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Resumo 
Em 2016, o IASB, em parceria com o FASB, publicou uma nova norma internacional que 
veio revolucionar o tratamento contabilístico das locações. 
No ano de entrada em vigor da nova norma internacional das locações – IFRS 16 – que vem 
substituir a IAS 17, várias questões se tem colocado sobre os eventuais impactos que este 
novo normativo trará para as empresas. Irá melhorar a qualidade da informação financeira 
no que respeita às obrigações das empresas com locações? 
A presente dissertação procurou estudar e documentar, através de um estudo quantitativo de 
natureza exploratória, os impactos da implementação da norma nas empresas portuguesas, 
utilizando para o efeito uma amostra, constituída pelas empresas cotadas no PSI Geral. Para 
tal, foi recolhida e analisada a informação divulgada nos Relatórios e Contas (R&C) das 
empresas que constituem a amostra em análise. No processo de recolha da informação 
procurou-se, não só recolher os valores dos impactos estimados mas também, as opções 
divulgadas que foram tomadas pelas empresas na transição. 
Após a recolha dos dados necessários e de forma a estudar os impactos da implementação 
da IFRS 16, nomeadamente ao nível da situação financeira das empresas, da produtividade 
do ativo e da forma como o mercado financeiro as vê, foram tidos em consideração três 
rácios de diferente natureza.  
Os resultados obtidos através do trabalho desenvolvido demonstram que a implementação 
da norma, de acordo com os impactos estimados divulgados nas demonstrações financeiras 
anuais, tem um impacto significativo na mediana das três variáveis em análise neste estudo.  
 
Palavras-chave: Locações; Contabilidade; Modelo Direito de Utilização; IFRS; PSI 20; PSI 
Geral.  
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Abstract 
In 2016, IASB in a partnership with FASB published a new international accounting standard 
which revolutionized the way leases are recorded. 
In the year of the new standard’s implementation, which arrives to substitute IAS 17, several 
questions are been made about the expected impacts this new standard will bring to the 
companies. Will it improve the quality of the financial statements in what concerns the rights 
and obligations a company has? 
This dissertation aimed to study and to document, through a quantitative study of 
exploratory nature, the impacts of the implementation of the standard in the Portuguese 
companies, using for its purposes a sample compose by all listed companies in the PSI Geral 
Index. To do so, the information published in annual financial statements of the companies 
included in the sample was collected and analyzed. While collecting the information 
published, not only was it important finding the expected financial impacts but also the 
decisions made by this companies in the transitory period. 
After collecting all these data required to study the impacts of IFRS 16 implementation, 
specifically in financial condition of the companies, its actives productivity and the way that 
the financial market see them, it were used three different ratios of different nature in order 
to do so. 
The main results obtained from this study, using expected impacts released within annual 
financial statements, show that IFRS 16 implementation has a significant influence in the 
median of all 3 variables analyzed in this study. 
 
Keywords: Leases; Accounting; Right of Use Model; IFRS; PSI20; PSI Geral.  
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1. Introdução 
O recurso a locações por parte das empresas trata-se de uma opção frequentemente 
escolhida e muito apelativa para efeitos de financiamento das mesmas. Esta decisão, de 
recorrer a locações como forma de financiamento, tem sido alvo de muito escrutínio ao 
longo dos tempos, pelo facto de possibilitar que, através de locações operacionais1, uma 
entidade tenha volumes significativos de direitos e responsabilidades não contabilizados no 
seu balanço. 
Quando uma nova norma internacional, como é o caso da IFRS 16, é publicada e vem alterar 
substancialmente as opções das empresas relativamente às locações, torna-se necessário 
apurar e divulgar os impactos estimados da implementação dessa norma, ao abrigo das 
disposições legais a que, nomeadamente, as empresas cotadas estão sujeitas.  
Por esse motivo, a presente dissertação pretende estudar os impactos financeiros da 
implementação da IFRS 16, para o conjunto de empresas portuguesas. Contudo, uma vez 
que não é possível recolher esta informação referente a todas as empresas portuguesas que 
reportam em IFRS – pois são estas as empresas afetadas por esta alteração de normativo –, 
optou-se pelo “second best” que corresponde a uma amostra das empresas que se encontram 
cotadas no PSI Geral. Na realização deste estudo, procurou-se compreender de que forma a 
implementação da norma pode afetar a situação financeira da empresa, a sua produtividade 
e a forma como o mercado financeiro a vê, utilizando para o efeito três rácios financeiros – 
autonomia financeira, rotação do ativo e price book value. 
Deste modo, após o devido enquadramento da norma em questão no capítulo 2 - que é o 
documento base deste estudo -, será apresentada no capítulo 3 a Revisão de Literatura, onde 
não só será exposta a evolução da contabilização das locações ao longo do ano, como estudos 
baseados em alterações de normativos contabilísticos, nomeadamente referentes a 
capitalização de locações.  
De seguida, no capítulo 4 será apresentada a metodologia deste estudo, assim como a análise 
descritiva da amostra alvo de análise, tendo em conta diferentes critérios como setor, 
indústria, tipo de atividade, dimensão da empresa mas também, tendo em conta as diferentes 
opções tomadas pelas empresas que constituem a amostra na transição.  
                                                 
1 Ver distinção entre locações financeiras e locações operacionais no ponto 2.1.  
2 
 
Como base de recolha de dados, procedeu-se à análise dos relatórios e contas das diferentes 
empresas referentes ao ano de 2018 – ano que antecede para a grande maioria das empresas 
em análise, o ano fiscal em que a IFRS 16 entra efetivamente em vigor. Nessa análise, 
procurou recolher-se toda a informação relevante disponível relativamente à implementação 
da IFRS pelas empresas. 
Este estudo sobre a implementação da IFRS 16 torna-se particularmente interessante, uma 
vez que é realizado numa fase de transição, dado que a data de entrada efetiva em vigor da 
norma é apenas 01.01.2019. Desta forma, à data de realização do mesmo as empresas 
enfrentam a necessidade de escolher qual a opção de transição que é mais interessante para 
a entidade, assim como devem tomar iniciativas no sentido de a implementar 
atempadamente, decidindo quais expedientes práticos e opções previstas na norma vão 
utilizar para essa implementação. Apenas nas demonstrações financeiras referentes ao ano 
de 2019 é que os impactos completos da implementação da norma serão divulgados. Deste 
modo, o estudo em questão corresponde a um estudo exploratório mas relevante pelas 
divulgações das opções tomadas e dos impactos estimados nos Relatórios e Contas de 2018. 
Por fim, no capítulo 5 serão apresentadas as conclusões do estudo, contribuições, assim 
como as limitações do mesmo.  
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2. Enquadramento normativo 
Este estudo debruça-se em torno da alteração do normativo referente à 
contabilização de locações, sendo a IFRS 16 o documento de base para o trabalho 
desenvolvido de ora em diante, ao longo das próximas secções. Deste modo, antes de 
avançarmos para a revisão de literatura – capítulo 3 – considera-se relevante que seja efetuado 
o devido enquadramento deste normativo, de forma a compreendermos quais as principais 
alterações face ao normativo anterior, quais as opções que as empresas têm na transição e, 
ainda, quais os eventuais impactos que derivam dessas opções.  
2.1. Evolução do normativo relativo a locações até à publicação da 
IFRS 16 
O modelo atual (anterior à adoção da IFRS 16) de contabilização das locações em 
que é feita a separação entre locação financeira e operacional surgiu através de um 
documento emitido pelo FASB – Financial Accounting Standard Board – em 1976, 
designado Statement 13.  
No que diz respeito a normas internacionais de contabilidade temos que a primeira 
orientação para a contabilização das locações foi publicada em 1982 pelo então IASC – 
International Accounting Standards Committee, mais concretamente a IAS 17 – Locações, 
com data efetiva a 1 de janeiro de 1984.  
Deste modo, importa clarificar o conceito de locação ao abrigo da IAS 17 uma vez que o 
conceito vai alterar no âmbito da nova norma internacional. 
Segundo a IAS 17, “uma locação é um acordo pelo qual o locador transmite ao locatário em troca de um 
pagamento ou série de pagamentos o direito de usar um ativo por um período de tempo acordado. Uma locação 
financeira é uma locação que transfere substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes à propriedade de 
um ativo. O título de propriedade pode ou não ser eventualmente transferido. Uma locação operacional é uma 
locação que não seja uma locação financeira.” 
Assim, temos as seguintes considerações sobre os dois tipos de locações apresentados acima: 
As locações financeiras implicam o reconhecimento de um ativo (bem locado) no 
balanço assim como um passivo que corresponde a um empréstimo que a entidade 
concretiza por forma a financiar-se.  
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Ao abrigo deste tipo de locações o ativo vai sendo depreciado/amortizado por via do 
avanço na vida útil do ativo e o financiamento vai sendo amortizado através do 
pagamento das rendas que são efetuadas.  
• Em contrapartida, o registo de uma locação operacional não implica o reconhecimento 
no balanço de qualquer ativo e responsabilidade associados ao bem locado mas apenas 
dá lugar ao registo da renda relativa a cada período, na demonstração de resultados.   
Este tipo de locação apenas exige divulgações nas Notas do Anexo às Demonstrações 
Financeiras, nomeadamente divulgação do total dos futuros pagamentos mínimos da 
locação2.  
Segundo Moralez et al (2018), esta forma de registar os contratos de locação tem vindo a ser 
criticada por académicos (Reither, 1998), por profissionais da área económico e financeira 
(AICPA, 1994) e por utilizadores da informação financeira (Beattie et al, 2006) que 
argumentam que as entidades não estão a reconhecer as suas obrigações e ativos provenientes 
dos seus contratos de locação no balanço, o que deturpa os comparativos entre setores, na 
análise da informação financeira, através do recurso a locações operacionais. 
Em abril de 2008, o então presidente do IASB – International Accounting Standards Board 
–, David Tweedie, no âmbito de um discurso que realizou para o Empire Club do Canada e 
que se tornou público, revelou que “uma das suas maiores ambições a concretizar antes de 
falecer era voar num avião que estivesse registado no balanço da companhia aérea” (David 
Tweedie, 2008).  
Adicionalmente, a 13 de janeiro de 2016 – data em que o IASB publicou a IFRS 16, o IASB 
publicou no seu site a informação de que se estima que as empresas cotadas a utilizar IFRS 
ou US-GAAP como normativo tenham 3 300 mil milhões de dólares de responsabilidades 
financeiras com locações, sendo que cerca de 85% não são reconhecidas no seu balanço 
precisamente devido à possibilidade de alterar as condições de um contrato para que o 
mesmo seja registado como locação operacional ou como locação financeira.    
2.2. IFRS 16: as principais alterações face ao passado 
No sentido de endereçar o problema mencionado acima, a nova norma das locações 
publicada em janeiro de 2016 pelo IASB e que foi endossada na União Europeia (UE) pelo 
                                                 
2 Ver mais informação no parágrafo 35 da IAS 17. 
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Regulamento da Comissão Europeia nº2017/1986, de 31 de outubro de 2017, vem alterar o 
tratamento contabilístico das locações nas Demonstrações Financeiras das empresas. 
As motivações pelas opções adotadas e as interpretações que os utilizadores da informação 
financeira dos conceitos-chave que a seguir se apresentam, constitui o fundamento deste 
trabalho. 
a) Definição de locação; 
b) Âmbito – perspetiva do locador ou locatário; 
c) Separação dos componentes que integram o contrato de locação e identificação dos 
componentes que devem ser incluídas para efeitos do cálculo do valor da locação; 
d) Taxa de desconto (taxa implícita na locação versus taxa incremental de 
financiamento); 
e) Opções de transição. 
Vamos iniciar por demonstrar um overview dos principais impactos expectáveis nas 
Demonstrações Financeiras. De facto, o que está em causa é uma mudança de tratamento 
contabilístico de algumas locações, na perspetiva do locatário (anteriormente consideradas 
como operacionais, que agora são consideradas financeiras à luz da norma).  
 Balanço terá registado um ativo de Direito de Utilização associado às locações 
operacionais; O passivo terá refletido a Obrigação de efetuar os pagamentos de 
locação; 
 Demonstração de Resultados terá o gasto da locação registado em cada ano, que será 
equivalente ao valor da depreciação do ativo locado e do juro.  
 
(Fonte: Adaptado de KPMG (2016), “IFRS 16 Leases – A more transparent balance sheet”) 
 
Figura 1 Principais impactos 
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Como podemos ver acima, é esperado que, nos primeiros anos da locação, a entidade incorra 
em gastos de valores superiores aos pagamentos (constantes) da locação, o mesmo não 
acontecendo nos anos seguintes.  
 Demonstração de Fluxos de Caixa refletirá em atividades operacionais a parte 
respeitante aos pagamentos variáveis do contrato de locação assim como pagamentos 
das rendas de contratos de curta duração ou de baixo valor que, como falaremos mais 
à frente, podem não ser reconhecidos como um direito de uso. Por sua vez, nas 
atividades de financiamento da Demonstração estará incorporado o valor dos 
pagamentos da principal componente de encargos com a locação, separando entre 
pagamentos de capital e juros, conforme KPMG (2016), “IFRS 16 Leases – A more 
transparent balance sheet”).  
2.2.1 Definição de Locação 
A partir da data de implementação da norma, todos os contratos em que se 
verifiquem as seguintes condições em simultâneo correspondem a uma locação: 
i. Exista um ativo identificável; 
ii. O locatário detenha substancialmente todos os benefícios económicos desse 
ativo; 
iii. O locatário tenha o direito de dirigir o uso do ativo. 
Para que um ativo seja identificável tem que existir um ativo específico, fisicamente distinto 
ou o locatário tem que ter o direito de receber de forma significativa a capacidade do ativo, 
sendo que o fornecedor não pode possuir direitos de substituição do bem locado.  
Para todos os contratos que sejam classificados como locação em conformidade com as 
disposições acima, cada locatário deve registar um direito de uso - Right Of Use (RoU) - em 
contrapartida do registo de um passivo financeiro, conforme se explica abaixo no ponto (a) 
e (b). 
Note-se que ao abrigo deste modelo apenas as locações de curto prazo (inferior a um ano) 
ou locações de baixo valor podem não ser registadas no balanço e permanecer como locação 
operacional, pelo que os pagamentos associados a esses contratos devem ser reconhecidos 
como gasto. No primeiro caso, a decisão deve ser consistente por classe de ativos enquanto 
no segundo caso a opção pode ser feita contrato a contrato. 
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Segundo a IFRS 16 – parágrafo B3 a B8 –, “o locatário deve avaliar o valor de um ativo subjacente 
com base no seu valor quando era novo, independentemente da idade do ativo a ser locado”. Esta avaliação 
sobre se o ativo tem pouco valor deve ser efetuada em termos absolutos, sendo que, de 
acordo com o normativo, “uma vez que a avaliação não é afetada pela dimensão, natureza ou situação 
do locatário, diferentes locatários deverão chegar às mesmas conclusões sobre se um determinado ativo 
subjacente tem pouco valor” (IFRS 16 (2016), p. 19).  
Para além do mencionado atrás, será relevante mencionar que a norma prevê que seja 
possível aplicar um expediente prático, sobre o qual a entidade pode rever apenas o conceito 
de locação para os contratos que já eram considerados como locação ao abrigo da IAS 17 – 
ver ponto 2.2.6.  
Por fim, importa mencionar que ao abrigo do parágrafo 4 da IFRS 16, “o locatário pode, mas 
não é obrigado, a aplicar esta norma a locações de ativos intangíveis que não as descritas no parágrafo 3, 
alínea e)” (IFRS 16 (2016), p. 3), referentes a direitos obtidos ao abrigo de acordos de 
licenciamento, para itens como películas cinematográficas, registos de vídeo, peças de teatro, 
manuscritos, patentes e direitos de autor .  
Através das atas de reuniões, de março de 2019, do IFRIC é possível verificar a visão do 
comité sobre um acordo de software de armazenamento 3 através do qual a entidade paga um 
determinado fee em troca do direito de acesso ao software do fornecedor, durante um 
determinado período de tempo. Segundo o entendimento apresentado, o direito a ter acesso ao 
software do fornecedor que corre na infraestrutura de armazenamento do fornecedor não dá por si só ao cliente 
a capacidade de tomar decisões relativamente como e para que propósito o software será utilizado 4. Deste 
modo, este contrato não corresponde a uma locação, mas sim a um contrato de serviços.  
(a) Direito de Utilização 
O Direito de Utilização (RoU) é um ativo intangível das Empresas e corresponde à soma das 
seguintes parcelas: 
 Pagamentos a efetuar para a liquidação do passivo da locação;  
                                                 
3 Tradução própria, citação original: ‘Software as a Service’ cloud computing arrangement in which the customer 
contracts to pay a fee in exchange for a right to receive access to the supplier’s application software for a 
specified term”. 
4 Tradução própria, citação original: “The Committee observed that a right to receive future access to the 
supplier’s software running on the supplier’s cloud infrastructure does not in itself give the customer any 
decision-making rights about how and for what purpose the software is used”. 
8 
 
 Custos diretos iniciais do contrato de locação; 
 Adiantamentos da locação; 
 Custos de desmantelamento ou restauro; 
 Subtração de incentivos da locação.  
Os custos diretos iniciais dizem respeito a custos incrementais decorrentes da obtenção de 
uma locação que não teriam sido incorridos se a locação não se tivesse concretizado. 
De acordo com o parágrafo 31 da norma, o RoU vai sendo amortizado com base na norma 
referente aos ativos fixos tangíveis (IAS 16) tendo em conta o prazo da locação. O período 
de depreciação corresponde ao menor período entre o período da locação e a vida útil do 
ativo subjacente. Mesmo tratando-se de uma eventual locação de um ativo intangível, o ativo 
será amortizado com critérios semelhantes aos apresentados para os ativos fixos tangíveis, 
historicamente numa base linear.  
Será também importante mencionar que, de acordo com a IFRS 16, os ativos de direitos de 
uso serão testados por imparidade de acordo com a IAS 36 - Imparidade de Ativos. Este 
tratamento irá substituir o anterior requisito de reconhecimento de uma provisão para 
contratos de locação onerosos. 
(b) Passivo 
O passivo da locação incorpora não só o valor presente das rendas esperadas da locação 
como também o valor presente dos pagamentos que são expectáveis que ocorram no final 
da locação, considerando por exemplo, exercício de opções de compra.  
Para efeitos de obtenção deste montante existem conceitos relevantes tais como o prazo da 
locação, os pagamentos da locação (ver ponto 2.2.3) e ainda a taxa de desconto a utilizar (ver 
ponto 2.2.4). 
No que respeita ao prazo da locação será necessário que se analise detalhadamente as 
condições de cada contrato no sentido de obter entendimento sobre: períodos não 
canceláveis, períodos de renovação opcionais e se essa renovação depende exclusivamente 
do locatário ou não. Tendo sido esta informação recolhida importa então obter informações 
junto da gestão de qual será o prazo esperado de cada locação, tendo em conta as limitações 
contratuais e ainda a perspetiva do negócio que a Empresa tenha em vista para a 
concretização de determinado contrato de locação. 
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Os pagamentos da locação correspondem aos pagamentos fixos (nomeadamente, aqueles 
que são fixos em substância), penalidades de rescisão, preço de exercício de opção de compra, 
garantias de valor residual e ainda pagamentos de locação variável baseado em índice ou taxa. 
No momento inicial de cada contrato, o RoU é igual ao passivo da locação. 
2.2.2 Âmbito – perspetiva do locador ou locatário 
O interveniente das relações contratuais mais afetado por este desenvolvimento ao 
normativo das locações são precisamente os locatários. Os impactos da IFRS 16 na forma 
como os locadores contabilizam os seus contratos mantém-se essencialmente, continuando 
a existir a opção de registar a locação como financeira, caso se verifique a transferência 
substancial de todos os riscos e benefícios inerentes à propriedade do bem. Caso não se 
verifique, a locação deve ser registada como operacional.  
Contudo, podemos destacar, após análise do normativo, pequenas alterações relacionadas 
com a forma como o locador contabiliza as locações como: a) definição de locação; b) 
transações de venda e leaseback; c) orientações de sublocações e d) requisitos de divulgação 
exigidos. 
Abaixo, apresentam-se brevemente algumas das alterações, assim como alguns exemplos: 
a) Definição de locação 
De acordo com o parágrafo 63 da IFRS 16, a decisão entre registar uma locação financeira 
ou operacional depende da substância da transação e não da forma do contrato. Ora vejamos 
o caso em que a locação transfere a propriedade do ativo subjacente para o locatário no fim 
do prazo da locação. Normalmente esta transação levaria a que fosse contabilizada uma 
locação financeira. Contudo, se essa transferência ocorrer mediante um pagamento variável 
igual ao seu justo valor no momento, ou se existirem pagamentos de locação variáveis, em 
resultado dos quais o locador não transfere substancialmente todos esses riscos e vantagens, 
esta mesma locação pode ser contabilizada como operacional. 
b) Transações de venda e leaseback 
Quando é efetuado um contrato de transferência de um ativo com o objetivo de relocar esse 
mesmo ativo, as entidades (tanto o vendedor como o comprador) devem aplicar os requisitos 
previstos na IFRS 15, de modo a avaliar se a transação de transferência do ativo corresponde 
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realmente uma venda. Se existir venda, regista a locação nos termos da IFRS 16, caso 
contrário, contabiliza-se como um financiamento nos termos da IFRS 9.   
Contudo, uma entidade não deve reavaliar as transações que tenham sido celebradas antes 
da data de aplicação inicial.  
c) Orientações de sublocações 
Ao abrigo do parágrafo C15 da IFRS 16, um locador intermediário deve reavaliar as 
sublocações existentes na data da transição, de modo a concluir se à luz do novo normativo 
a mesma corresponde a locação operacional ou financeira e reconhecer as mesmas como tais.   
2.2.3 Separação dos componentes do contrato de locação 
Uma entidade deve separar os componentes de locação se beneficiar da utilização 
desse ativo subjacente em separado ou em conjunto com outros recursos facilmente 
disponíveis; e se o ativo subjacente não estiver significativamente interdependente nem 
interrelacionado com outros ativos do contrato.  
Assim, é necessário que sejam identificados todos os componentes de um contrato e de 
seguida, efetuar a separação dos componentes que não sejam de locação, de modo a que 
apenas os restantes sejam contabilizados.  
Note-se que uma componente que não é de locação corresponde a uma atividade que não 
transfere o bem para o locatário.  
Ora vejamos abaixo o seguinte exemplo prático A de modo a esclarecer este ponto. 
O locatário ABC contrata com o locador XYZ o uso de um espaço numa galeria comercial. 
ABC paga uma renda mensal de 1.200€, que inclui o valor dos serviços diários de limpeza, o 
valor do condomínio e o valor do seguro suportado por XYZ.  
ABC apura os seguintes preços observáveis: aluguer - 1.000€, serviços de limpeza - 100€, 
condomínio - 150€ e seguro - 80€. 
B.1. Quantos componentes tem este contrato? 
Neste exemplo, o custo com o seguro não transfere um bem ou um serviço para o locatário 
pelo que não é uma componente deste contrato. Deste modo, podemos afirmar que o 
contrato tem três componentes. Contudo, apenas a componente referente ao aluguer se trata 
de uma componente de locação.   
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B.2. Qual o valor a alocar a cada componente? 
Conforme previsto no parágrafo 13 da IFRS 16, “o locatário deve imputar a retribuição prevista no 
contrato a cada componente da locação com base no preço relativo desse componente e no preço agregado dos 
preços individuais dos componentes que não sejam de locação” (IFRS 16 (2016), p. 4). 
 
Figura 2 Alocação do valor de cada componente do contrato 
É importante realçar a ideia de que ao abrigo da IAS 17 o valor de 1.200€ (renda do contrato) 
seria todo reconhecido como um gasto numa base linear. No entanto, ao abrigo da IFRS 16, 
este valor será decomposto entre componentes de locação e componentes de serviço, sendo 
que apenas o valor dos componentes de locação será capitalizado, para efeitos de apuramento 
do direito de utilização a ser reconhecido pelas entidades.  
Ainda relativamente a este tópico, existe um expediente prático previsto na norma referente 
à separação dos componentes – ver ponto 2.2.6.  
2.2.4 Taxa de desconto 
Em conformidade com o descrito no parágrafo 26 da IFRS 16, “os pagamentos de locação 
devem ser descontados segundo a taxa de juro implícita na locação, caso essa taxa possa ser facilmente 
determinada. Se não for esse o caso, o locatário deve utilizar a sua taxa incremental de financiamento” (IFRS 
16 (2016), p. 6).  
Renda mensal 1200 R
Preço observável
Aluguer do espaço 1000 A
Serviços limpeza 100 B
Condomínio 150 C
1250 D
Componente de locação 80% E=A/D
Alocação do valor da renda à 
componente de locação 960 F=E*R
Alocação do valor da renda à 
componente de serviço 240 R-F
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Esta taxa de juro implícita corresponde à taxa que iguala a soma do valor presente dos 
pagamentos da locação e do valor presente do valor residual não garantido à soma do justo 
valor do ativo subjacente com os custos diretos iniciais. 
2.2.5 Opções de Transição 
A 1 de janeiro de 2019 temos a data efetiva da norma, que corresponde à data da 
primeira aplicação obrigatória e em que o reporte financeiro intercalar das empresas cotadas 
passa a ter que incluir as divulgações obrigatórias exigidas pela IFRS 16.  
Isto significa que esta norma é obrigatória a partir da data de início do primeiro exercício 
financeiro que comece em ou após 1 de janeiro de 2019, pelo que o período de transição 
corresponde a três anos que compreende os meses entre janeiro de 2016 e dezembro de 
2018. Nos casos em que o período fiscal comece após 1 de janeiro de 2019, o período de 
transição será maior. 
A norma apresenta três opções de transição diferentes: 
i) Retrospetiva integral; 
ii) Retrospetiva modificada: 
a) com o RoU mensurado como se a IFRS 16 tivesse sido sempre aplicada; 
b) com o RoU igual ao passivo da locação. 
No caso i) é necessário efetuar a reexpressão dos comparativos, sendo a taxa de desconto 
utilizada a taxa no início da locação (existe uma taxa diferente específica para cada contrato). 
No caso a) e b) não é necessário efetuar a reexpressão dos comparativos. Porém no caso a) 
deve ser reconhecido o efeito cumulativo da aplicação inicial da presente norma como um 
ajustamento ao saldo de abertura de resultados transitados à data de aplicação inicial. 
De seguida, esclarece-se a diferença entre as duas possibilidades de quantificar o ativo na 
opção retrospetiva modificada, apesar do passivo ser exatamente o mesmo em ambas. Na 
retrospetiva modificada com RoU igual ao ativo é feita a atualização dos pagamentos 
remanescentes da locação ao valor presente com base na taxa de desconto na data da 
transição enquanto que, na outra opção de retrospetiva modificada, o RoU é calculado 
considerando todos os pagamentos da locação previstos durante a totalidade do contrato e 
atualizando os mesmos ao presente com base na taxa de desconto na data da transição. De 
seguida, de forma a apurar o RoU na data de transição, será necessário descontar a 
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amortização do ativo pelos anos já decorridos. Atente-se no facto de que estas duas 
possibilidades existentes dentro da opção retrospetiva modificada podem ser escolhidas 
locação a locação.  
A opção a tomar que deve ser consistente em cada empresa, com a implementação da IFRS 
16, corresponderá à escolha entre retrospetiva integral ou modificada conforme mencionado 
no parágrafo C6 da IFRS 16.  
Importa destacar, ainda assim, que cada uma das opções de transição corresponde a 
diferentes volumes de custos financeiras e de esforço para a empresa que se encontra a 
implementar a nova norma e que a opção por cada um destes métodos pode estar também 
relacionada com a existência de benefícios fiscais, uma vez que existem alguns temas ainda 
não esclarecidos por parte da Autoridade Tributária portuguesa relativos à implementação 
da norma que podem ser explorados pelas empresas.  
Será, portanto, importante perceber no âmbito da população em análise quais os métodos 
selecionados de transição e tentar explorar possíveis justificações para a opção selecionada.  
Adicionalmente, também podemos explorar o facto de que dependendo da fase da vida do 
contrato em questão, poderemos ter diferentes efeitos no balanço e demonstração de 
resultados de uma empresa.  
Ora vejamos, o seguinte exemplo prático B, de forma a corroborar o que foi mencionado 
no parágrafo acima.  
Imagine-se um contrato de aluguer de um imóvel que começou em janeiro de 2010, por um 
prazo de 10 anos, com uma renda mensal de 1.000€ e com uma taxa de desconto implícita 
de 3%. 
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Tabela 1 Exemplo prático B 
 (Fonte: Elaboração própria) 
Como podemos verificar pela tabela acima, em cada ano, teremos um valor total de rendas 
de 12.000€ e um Right of Use (RoU) correspondente ao valor presente dos pagamentos 
esperados ao abrigo deste contrato, ou seja, os 12.000€ pagos em cada ano, ao longo de 10 
anos, descontados à taxa de 3%. 
No momento inicial do contrato, é possível verificar um passivo igual ao ativo, sendo que 
este último será amortizado de acordo com a vida útil do ativo subjacente, neste caso, 10 
anos e de forma linear, isto é, 10.236€ em cada ano. Contudo, o passivo será amortizado 
anualmente, considerando o valor das rendas do período em questão, descontado do valor 
do juro associado ao passivo existente em cada momento. 
Com o avançar do prazo contratualizado, o valor que irá impactar a Demonstração de 
Resultados será maior, pelo que a estrutura de resultados se irá alterar, uma vez que tanto as 
amortizações do ativo como os juros associados ao contrato, passam a estar refletidos abaixo 
do EBITDA5, ao contrário dos tradicionais pagamentos das rendas que se registavam como 
                                                 
5 EBITDA = “Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization”, isto é, Resultados Operacionais 
(que correspondem aos custos e proveitos obtidos na atividade principal da entidade e que tendem a repetir-se 
todos os anos), excluindo as Amortizações e Depreciações.   
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rendas 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
RoU i
NPV(3%;n10-n19)
102 362 92 126 81 890 71 654 61 417 51 181 40 945 30 709 20 472 10 236
Amortização A
RoU i / 10
10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236
RoU f
RoU i - Amortização
92 126 81 890 71 654 61 417 51 181 40 945 30 709 20 472 10 236 0
Passivo i
2010: RoU i
102 362 93 433 84 236 74 763 65 006 54 956 44 605 33 943 22 962 11 650
Juro
Passivo * 3%
3 071 2 803 2 527 2 243 1 950 1 649 1 338 1 018 689 350
Amortização P
Renda - Juro
8 929 9 197 9 473 9 757 10 050 10 351 10 662 10 982 11 311 11 650
Passivo f
Passivo i - Amortização
93 433 84 236 74 763 65 006 54 956 44 605 33 943 22 962 11 650 0
Dep & Amortizações 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236 10 236
Juros -3 071 -2 803 -2 527 -2 243 -1 950 -1 649 -1 338 -1 018 -689 -350
Impacto total 7 165 7 433 7 709 7 993 8 286 8 588 8 898 9 218 9 547 9 887
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sendo Fornecimentos e Serviços Externos, com impacto no resultado operacional da 
Empresa, ao abrigo do normativo anterior.  
Deste modo, podemos corroborar as seguintes ideias: 
• No momento inicial do contrato, o passivo é igual ao ativo; 
• Mantendo-se tudo o resto constante, podemos verificar que nos primeiros cinco anos o 
ativo amortiza mais rápido que o passivo;  
• A partir do quinto ano, a amortização do passivo é superior à amortização do ativo; 
• No último ano do contrato, tanto o ativo como passivo encontram-se totalmente 
amortizados, assumindo valor zero; 
• Estrutura de resultados das empresas irá alterar-se. 
• Dependendo do ponto temporal em que os contratos de arrendamento se encontrem no 
momento da transição, os impactos podem ser diferentes para as Empresas, dependendo 
também da opção de transição selecionada.  
2.2.6 Expedientes práticos previstos na norma 
No sentido de facilitar e tornar mais simples para as entidades a implementação da 
IFRS 16, o IASB preparou alguns expedientes práticos. Abaixo são apresentados os 
expedientes práticos e é feito um breve enquadramento dos mesmos: 
 Separação dos componentes de um contrato (IFRS 16 (2016), p. 4) 
Um locatário pode decidir, por categoria de ativo subjacente, não separar os componentes 
que não sejam de locação, daqueles que são. Em alternativa, pode contabilizar como um 
único componente de locação.  
 Aplicação da norma a uma carteira de locações (IFRS 16 (2016), p. 18) 
Apesar da norma apresentar a forma como deve ser contabilizada uma locação individual, a 
título de expediente prático, é permitido a uma entidade aplicar a norma a uma carteira de 
locações semelhantes. A empresa ao optar por recorrer a este expediente, deve estar convicta 
de que os impactos da aplicação à carteira não diferem substancialmente da soma dos 
impactos individuais de cada locação.  
 Definição de locação (IFRS 16 (2016), p. 28) 
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É permitido que uma entidade não reveja o conceito de locação para todos os contratos que 
tenha em vigor, na data da transição. Em alternativa, pode aplicar a IFRS 16 apenas às 
locações que já haviam sido identificadas como tal, ao abrigo da IAS 17 e da IFRIC 4. 
 Aplicação retrospetiva modificada (IFRS 16 (2016), p. 30) 
São vários os expedientes práticos previstos para as entidades que optarem por esta 
abordagem de transição. A título de exemplo, destaque apenas para a possibilidade de 
contabilização das locações com prazo remanescente até 12 meses como locações de curto 
prazo, para a possibilidade de utilizar a mesma taxa de desconto para uma carteira de locações 
com características semelhantes e ainda a possibilidade de utilizar a análise de contratos 
onerosos, imediatamente antes da entrada em vigor da norma, em alternativa a efetuar testes 
de imparidade. 
2.3. Tratamento das locações no normativo português 
O Sistema de Normalização Contabilística (SNC) vigora em Portugal desde julho de 
2009, conforme Decreto-Lei nº 158/2009, publicado em Diário da República. Este sistema 
veio substituir o Plano Oficial de Contabilidade (POC), em vigor até então, com o objetivo 
de acompanhar a modernização contabilística ocorrida na União Europeia na época, uma 
vez que esta última adotou as normas internacionais de contabilidade do International 
Accounting Standards Board (IASB).  
Em Portugal, as locações são contabilizadas de acordo com a Norma Contabilística e de 
Relato Financeiro (NCRF) 9 – Locações, a qual tem por base a IAS 17 - Locações. Deste 
modo, importa destacar que desde 2016, ano em que foi emitida a IFRS 16 que veio substituir 
a IAS 17, esta NCRF que rege a contabilização das locações em Portugal não foi alvo de 
nenhuma transformação de modo a que a mesma incorporasse as alterações previstas pela 
IFRS 16.  
Assim, podemos identificar, nesta alteração de normativo, um desafio não só para as grandes 
empresas, nomeadamente as empresas cotadas que são alvo de análise detalhada neste 
trabalho, mas também para as restantes empresas portuguesas, uma vez que se encontra 
emergente uma adaptação dos princípios contabilísticos geralmente aceites em Portugal no 
sentido de harmonizar a contabilização das locações.  
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2.4. Principais preocupações das entidades adotantes da IFRS 16 na 
transição 
Com base na publicação da consultora KPMG (2016), “IFRS 16 Leases – A more 
transparent balance sheet”, a implementação desta norma tem subjacente a aplicação de um 
grande volume de tempo e esforço, conforme explanado a seguir. 
Numa primeira fase, as empresas têm, elas próprias, que estudar este tema e compreender 
em plenitude o que esta nova norma lhes exige. Isto é, cada Empresa tem que compreender 
o conceito de locação revisto de modo a que possa avaliar se as suas transações, conforme 
se encontram desenhadas, estão ao abrigo ou não desta nova norma.  
De seguida, as empresas precisam de verificar se possuem ou se precisam construir uma base 
de dados contratual atualizada que permita complementar a avaliação mencionada atrás e, 
ainda, um sistema informático, assim como garantir que existem implementados os processos 
necessários para efetuar o cálculo do ativo e passivo a serem registados. Por outro lado, 
mesmo nos casos em que as Empresas têm uma base de dados atualizada é importante que 
se verifique se a informação está completa e adequada face às exigências, dado que a 
informação pode não se encontrar disponível em conformidade com as necessidades que 
permita à posteriori ser carregada no tal sistema/aplicativo informático que fará o cálculo.  
Adicionalmente, é necessário analisar e identificar se existem covenants (garantias do credor) 
acordados em determinados acordos financeiros que necessitem de ser renegociados e 
adaptados antes desta norma (assim como outras relativas a instrumentos financeiros e do 
rédito) se tornar efetiva. 
Por outro lado, as Empresas devem também realizar uma análise de impactos à forma como 
os seus rácios financeiros irão ser afetados. Incorporando nesta análise os efeitos da escolha 
entre as opções que a norma permite efetuar, por exemplo a possibilidade de capitalizar ou 
não dos contratos de locação de curta duração ou de baixo valor. Estas escolhas atribuem 
certo poder discricionário às empresas nomeadamente na transição, pelo que é oportuno 
realizar este estudo nesta fase da implementação da norma.  
2.5. Uma visão sobre a adoção antecipada 
É importante mencionar que a adoção antecipada da IFRS 16 apenas é permitida se 
a IFRS 15 - Rédito também já tiver sido adotada. 
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Em 2018, de acordo com publicação “IFRS 16 Seminar” da KPMG, oito empresas cotadas 
adotaram antecipadamente a IFRS 16, como sendo: Air France – KLM (setor aeronáutico), 
ASML (equipamento e hardware tecnológico), Kendrion (engenharia industrial), Kiadis 
Pharma (bio-farmacêutica), RELX (media), SBM Offshore (equipamentos serviços e 
distribuição de petróleo), Tom Tom (tecnologias de navegação) e WDP (fundos de 
investimento imobiliário).  
Ainda, através dos seus relatórios e contas disponíveis online, a empresa Kinaxis Inc. 
(software, cotada no Canadá) e o grupo Nestlé (setor alimentar) já apresentaram, também, 
contas com a implementação da IFRS 16, isto é, apresentaram a Demonstração de 
Resultados e Balanços dos reportes intercalares tendo em conta o novo normativo.  
No caso concreto do Grupo Nestlé, verificou-se que em 2018 o grupo passou a reportar 
contas na Suíça em IFRS, isto é, foi alterado o normativo contabilístico pelo que a empresa 
não só implementou a IFRS 15 do rédito, conforme disposição obrigatória da norma para o 
efeito, como implementou a IFRS 16, através de uma abordagem de retrospetiva integral. 
Estes são alguns exemplos de empresas que tomaram a decisão de adotar a norma 
antecipadamente. Importa perceber qual foi o método de transição selecionado e através das 
notas divulgadas perceber se existe algum motivo que seja público que sustente tal decisão. 
2.6. Enquadramento Tributário em Portugal 
A linha da demonstração dos resultados referente ao imposto sobre o rendimento é 
bastante importante para efeitos do apuramento do resultado líquido do exercício. Uma vez 
que este normativo vem alterar a estrutura de resultados, na medida em que deixamos de ter 
um gasto em fornecimentos e serviços externos e passamos a ter gastos de depreciação e 
amortização, assim como juros. Importa ainda perceber as possíveis implicações ao nível 
fiscal deste normativo, tendo em conta que até ao momento não foi apresentado por parte 
da entidade legisladora qualquer comunicação relativamente a este tema. 
A implementação da IFRS 16 implica assim, a revisão, por parte da Autoridade Tributária 
(AT), do enquadramento tributário sob o qual as empresas irão realizá-la.  
De acordo com um artigo preparado por Sónia Lucas, consultora da Ordem dos 
Contabilistas Certificados, e publicado em março de 2019 pela Ordem, é urgente que a AT 
emita orientações técnicas sobre como proceder fiscalmente face à implementação da IFRS 
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16. Não só a AT ainda não se pronunciou sobre este tema, como não apresentou quaisquer 
atualizações ao CIRC6 para acomodar este novo normativo.  
Neste artigo são apresentados dois cenários possíveis de tratamento fiscal, conforme a seguir 
se detalham:  
a) Manter o regime fiscal que se aplicava anteriormente à publicação e adoção da IFRS 
16. Esta opção seria, aparentemente e de acordo com o artigo, a mais simples e a que 
traria menos custos, dado que o ativo sob direito de uso não seria considerado um 
ativo para efeitos fiscais e, por conseguinte, não seria incluído no mapa fiscal de 
depreciações e amortizações; 
b) Considerar como gastos fiscais as depreciações e juros reconhecidos, nos termos 
existentes no CIRC e em legislação complementar, nomeadamente: 
i) Uma vez que o artigo 29.º do CIRC não prevê a hipótese de existirem 
depreciações resultantes de ativos sob o direito de uso e que o artigo 
30.º e seguintes do mesmo código, assim como o Decreto 
Regulamentar nº 25/2009, de 14 de setembro, nenhum prevê regras 
para a determinação da vida útil de ativos desta natureza, a proposta 
apresentada no artigo seria a de considerar o período de vida útil fiscal 
do ativo subjacente como base da depreciação fiscalmente aceite; 
ii) Aceitando fiscalmente os juros, na medida em que estes já são aceites 
no âmbito da aplicação do método do juro efetivo, sem prejuízo das 
limitações previstas em matéria de gastos de financiamento 
dedutíveis; e, 
iii) Avaliando a aplicação retrospetiva da norma em matéria de variações 
patrimoniais. Será importante que o legislador estabeleça se, tais 
variações deverão ser tributáveis ou dedutíveis (consoante o caso) 
sem limitações, conforme previsto nos artigos 17.º, 21.º e 24.º do 
CIRC, ou se, em alternativa, estarão sujeitas a um regime transitório, 
tal como ocorreu em 2010 com a transição para SNC. 
Outra questão de natureza fiscal levantada por Manuel Simões de Carvalho, advogado na 
sociedade Advogar - Direito & Advocacia, está relacionada com o Imposto sobre o Valor 
                                                 
6 Código do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas 
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Acrescentado (IVA). Nos casos em que exista simultaneamente uma componente de locação 
operacional de um imóvel e uma componente de prestação de serviços, como são exemplo 
os contratos de utilização de loja, será importante que o legislador esclareça se a 
implementação da IFRS 16 trará alterações neste tipo de transação, em sede de IVA. Esta 
questão surge uma vez que, segundo o enquadramento atual, a totalidade da retribuição paga 
pelos locatários se encontra sujeita a IVA.   
Por outro lado, a alteração do normativo pode suscitar o interesse das principais organizações 
impactadas e com maior capacidade de negociação, renegociarem as condições contratuais 
subjacentes aos contratos que já se encontrem em vigor. Deste modo, será pertinente ter em 
atenção um impacto fiscal potencialmente relevante na esfera do locatário, uma vez que 
sempre que o locador não divulgue a taxa de juro implícita na locação operacional, os 
locatários terão de recorrer à taxa incremental de financiamento. Neste sentido, os locatários 
reconhecerão gastos com juros superiores nos primeiros anos do prazo do contrato. Esta 
situação aumenta o risco de, em tais períodos, ser excedido o limite quantitativo dos encargos 
financeiros dedutíveis de acordo com o artigo 67.º do CIRC.  
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3. Revisão de literatura 
Após realizar o devido enquadramento normativo da IFRS 16, será importante ter 
uma visão sobre a evolução que a contabilização das locações sofreu ao longo dos anos, 
assim como realizar uma breve revisão de estudos sobre essa evolução, antes de avançarmos 
para o estudo sobre os impactos da implementação da IFRS 16 nas empresas portuguesas, 
através da análise dos impactos estimados nas empresas cotadas portuguesas, conforme 
detalhado no capítulo 4.  
3.1. Evolução e estudos sobre a contabilização das locações 
Apesar da IFRS 16, alvo de análise nesta dissertação de mestrado, vir substituir a IAS 
17 tal como mencionado anteriormente, a reflexão sobre a forma de contabilização dos 
contratos de locação não começou com a publicação da IAS 17, em 1982. Neste sentido, 
vamos percorrer a história da contabilização de locações, de modo a perceber a sua evolução 
ao longo do tempo.  
Se tivermos em conta o período de tempo após a criação do FASB - em 1973 – podemos 
verificar que existiram várias tentativas de perceber qual a forma mais adequada de tratar o 
tema das locações.  
Em 1974, o FASB publicou um memorando de discussão designado por “An Analysis of 
Issues Related to Accounting for Leases”, onde se procurava discutir cinco modelos para a 
contabilização das locações, de modo a identificar qual seria o mais apropriado. Os pilares 
em que, de acordo com Luís Cunha (2015), assentavam esses modelos variavam desde (1) o 
facto das transações se assimilarem a uma aquisição (Purchase Model); (2) a dívida legalmente 
exigível (Legal Debt Model); (3) o direito de usufruir de um ativo durante um determinado 
período de tempo (Property Right Model); (4) a definição de passivo contabilístico (Liability 
Model); ou, ainda, (5) tendo em conta os contratos da locação associados, se são executórios 
ou não (Executory Contract Model).  
Em 1975, este mesmo organismo apresentou a Exposure Draft – Accounting for Leases, onde 
apenas foram apresentados dois modelos, surgindo como resultado das conclusões do 
memorando de discussão mencionado anteriormente. Estes dois modelos correspondem ao 
modelo (1) e a uma combinação do modelo (3) e (4).  
Em 1976, foi então publicada a Statement 13 que define a normalização a adotar pelas 
empresas no que diz respeito a contratos de locação. 
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Em 1980, e após a constituição do IASC em 1973, foi apresentada a Exposure E19, com 
base nos princípios apresentados pela Statement 13. Sendo, então, em 1982 publicada a IAS 
17 – Leases, conforme já foi mencionado no capítulo 2.1. desta dissertação. 
Assim, apresenta-se abaixo a história da IAS 17: 
 
Tabela 2 História da IAS 17 
Importa destacar que, apesar deste avanço, tem permanecido a discussão sobre a forma como 
as locações são contabilizadas versus a forma como as locações devem ser contabilizadas, de 
modo a que essa contabilização reflita a verdadeira imagem das significativas 
responsabilidades assumidas pelas empresas.  
Nesse sentido, e com o objetivo de avaliar as possíveis melhorias do normativo referente às 
locações, foi criado um grupo G4+1 com representantes de 5 países e de 3 continentes: 
América (Canadá e Estados Unidos da América), Europa (Reino Unido) e Oceânia (Nova 
Zelândia e Austrália). Em 1996, este grupo apresentou conclusões de que existiam passivos 
e ativos materiais que não se encontravam reconhecidos nas demonstrações financeiras das 
empresas e propôs que fosse preparada uma revisão profunda à forma como as locações são 
contabilizadas.  
Em julho de 2006, deu-se o início do desenvolvimento do projeto de elaboração de uma 
nova norma de contabilização das locações – IFRS 16 - através de uma iniciativa conjunta 
Setembro 1982 IAS 17 Accounting for Leases
1 Janeiro 1984 Data efetiva da IAS 17 (1982)
1994 IAS 17 (1982) foi revista
Abril 1997 Exposure Draft E56, Leases
Dezembro 1997 IAS 17 Leases
1 Janeiro 1999 Data efetiva da IAS 17 (1997) Leases
18 Dezembro 2003 Versão revista da IAS 17 emitida pelo IASB
1 Janeiro 2005 Data efetiva da IAS 17 (Revista 2003)
16 Abril 2009
IAS 17 emendada pela "Annual Improvements to 
IFRSs 2009" relativamente à classificação de locações 
de terrenos
1 Janeiro 2010
Data efetiva da versão revista da IAS 17 de Abril de 
2009, com adopção antecipada permitida (com 
divulgação)
1 Janeiro 2019 IAS 17 será substituída pela IFRS 16 Leases
Fonte: https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias17. Tradução própria.
História da IAS 17
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do IASB com o FASB . Em março de 2009 foi divulgado um Discussion Paper DP/2009/1 
Leases: Preliminary Views. Em 2010 foi publicado o Exposure Draft ED/2010/9 Leases, sendo 
que em julho de 2011, IASB/FASB anunciaram a sua intenção de reapresentar propostas. 
Deste modo, em maio de 2013 foi publicada a Exposure Draft ED/2013/6 Leases.  
Em janeiro de 2016, foi então emitida a IFRS 16 que vem substituir a IAS 17, assim como 
todas os documentos emitidos para facilitar a sua interpretação como a IFRIC 4 – 
Determinar se um acordo contém uma locação, SIC7 15 Locações operacionais – Incentivos 
e a SIC 27 Avaliação da substância de transações que envolvam a forma legal de uma locação.  
3.2. Estudos com base em alterações de normativos e sobre capitalização 
de locações 
Alterações em normativos contabilísticos implicam várias horas de pesquisa, reflexão 
e discussão, de modo a que essas alterações possam ser desenhadas para que melhorem a 
qualidade da informação financeira. Por sua vez, após serem publicados, estes novos 
normativos, exigem que os preparadores e utilizadores da informação financeira se ajustem 
para os implementar da forma mais adequada.  
Ao longo dos anos, temos assistido a várias alterações dos normativos nomeadamente ao 
nível da contabilização de locações.  
Imhoff e Thomas (1986) estudaram o impacto económico da introdução da Statement 13 – 
Accounting for Leases de 1976. Uma vez que a publicação desta norma, conforme 
mencionado atrás, veio alterar de forma relevante as demonstrações financeiras das 
empresas, através da capitalização de locações que anteriormente eram apenas divulgadas, 
estes autores estudaram os efeitos desta alteração em 158 empresas. Neste estudo, concluiu-
se que as empresas em análise, após a implementação da norma, optaram por alterar a sua 
estrutura de capitais, recorrendo a outros tipos de financiamento – por exemplo, locações 
operacionais – em detrimento a manterem e renegociarem os seus contratos de locação 
financeira.  
Deste modo, uma vez que as empresas aumentaram a utilização de locações não financeiras, 
Imhoff et al (1991) desenvolveram um estudo sobre a capitalização de locações operacionais. 
Nesse estudo, os autores pretendiam estudar os impactos da incorporação dessas locações 
                                                 
7 Standing Interpretations Committee 
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nos balanços das empresas, sendo que para o efeito deveriam ser capitalizados os respetivos 
compromissos. Adicionalmente, sugeriram que essa capitalização, se possível, deveria ser 
realizada com base nas taxas de juros inerentes aos contratos e vidas úteis dos ativos 
subjacentes.  
Em 1997, os mesmos autores apresentaram um segundo estudo sobre este tema, expondo, 
para além do já apresentado efeito nos balanços das empresas, o efeito na demonstração de 
resultados das empresas. De modo a alcançar este objetivo os autores procuraram estudar o 
impacto da capitalização das locações operacionais em três rácios:  
1. Rentabilidade do ativo,  
2. Rentabilidade do capital; e,  
3. Retorno das vendas.  
O estudo desenvolvido permitiu concluir que, apesar de não ser possível identificar qual o 
sinal dos impactos, isto é, se o efeito é positivo ou negativo, estes são muito relevantes e 
carecem de atenção para que sejam realizadas análises de performance adequadas (Imhoff et 
al (1997)).  
Moralez-Dias et al (2018) aplicou um método de capitalização em linha com alguns dos 
requisitos específicos da IFRS 16 no sentido de estimar os impactos da capitalização das 
locações no balanço das empresas e nos seus mais importantes rácios, com base numa 
amostra de cerca de 646 empresas cotadas europeias. Para o efeito, foram analisados seis 
rácios que consistem em rácios de balanço (isto é, variações de balanço), de alavancagem, de 
rentabilidade e de cobertura de juros. 
Na metodologia utilizada foi reconstruída a forma como é calculada a duração da locação e 
também foi alterada a forma como a taxa de desconto utilizada é calculada incluindo novas 
variáveis, em contraponto com o modelo apresentado por Imhoff et al (1991, 1997), em que 
foi utilizada uma taxa de desconto constante de 10%. 
De um modo geral e ao contrário daquilo que seria a hipótese do estudo concluiu-se que a 
adoção da IFRS 16 terá um impacto muito significativo no balanço e nos rácios das empresas 
cotadas europeias. Ainda assim, a análise de rácios de rentabilidade não apresenta resultados 
consistentes entre setores. Por outro lado, concluiu-se que a magnitude do impacto depende 
do setor em que a empresa opera.  
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Os principais setores afetados pela adoção da nova norma – IFRS 16 - serão aqueles em que 
se verifica valores mais elevados do rácio da despesa com locações operacionais sobre 
passivo total, isto é, empresas de retalho, transportes, hotéis, software e setores de serviços.  
Deste modo, este estudo levado a cabo por Moralez-Dias corresponde a um grande 
contributo por duas vias: não só corresponde a uma análise que abrange um número muito 
considerável de empresas cotadas, assim como permite que o método de investigação 
utilizado seja mais ajustado às exigências do normativo, uma vez que foi realizado após a 
publicação da IFRS 16.  
Ainda assim, uma crítica ao estudo pode passar precisamente pelo facto de embora ter sido 
ajustado aos requisitos específicos da IFRS 16, continua ainda a ser possível às entidades 
tentar arranjar formas alternativas de minimizar estes impactos.   
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4. Estudo 
Neste capítulo pretende-se apresentar as etapas percorridas no sentido de concluir a 
investigação em questão.  
Este estudo pretende, conforme já foi mencionado, identificar e analisar, através de um 
estudo exploratório, os impactos financeiros estimados da implementação da IFRS 16 nas 
empresas portuguesas, utilizando para o efeito a base das empresas que constituem o PSI 
Geral, conforme será esclarecido mais à frente. Pretende-se ainda analisar as decisões 
tomadas pelas empresas na transição, tendo em contas as opções permitidas na IFRS 16. 
Deste modo, será apresentada a metodologia, seguida de uma análise descritiva da amostra 
selecionada para análise, onde serão apresentadas de acordo como se encontram organizadas, 
através das suas características – indústria e setor de atividade, Revisor Oficial de Contas 
(ROC), dimensão da empresa, região, dados estatísticos, assim como as % de empresas que 
optaram entre cada opção de transição. Por fim, serão realizados testes para verificar se a 
implementação da norma tem ou não impacto significativo, utilizando para o efeito 
determinados rácios.  
4.1. Metodologia 
A metodologia adotada para a concretização deste estudo foi uma abordagem 
quantitativa de natureza exploratória, sob a análise da informação divulgada nos Relatórios e 
Contas (R&C) das empresas que constituem a amostra em análise (apresentada abaixo).  
Para o efeito, foram analisados os R&C divulgados diretamente nos websites das empresas em 
questão. O ano alvo de análise é 2018, uma vez que se trata do ano imediatamente anterior 
ao ano em que a IFRS 16 se torna de implementação obrigatória e em que as empresas devem 
realizar um conjunto de divulgações obrigatórias relativamente aos impactos esperados e às 
principais decisões tomadas na transição. Uma vez que este estudo se centra na análise de 
dados referentes a apenas um ano estamos perante um estudo estático. 
Em cada R&C procurou-se obter as seguintes informações:  
- Período fiscal a que diz respeito; 
- Normativo contabilístico; 
- Certificação Legal de Contas: quem emitiu e qual a opinião; 
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- Nº de colaboradores; 
- Total do ativo, passivo, capital próprio e vendas e prestações de serviços; 
- Nº de ações; 
- Nota relativa à implementação da IFRS 16, tendo sido recolhidas as seguintes informações, 
se disponíveis:  
i. Opção de transição; 
ii. Revisão do conceito de locação ou não; 
iii. Opção pela isenção dos contratos de baixo valor e curta duração; 
iv. Entendimento das empresas do que é uma locação de “baixo valor”; 
v. Principais tipos de locação a gerar o impacto divulgado; 
vi. Aplicação do expediente prático da separação dos componentes de locação; 
vii. Impactos financeiros estimados. 
Adicionalmente, recorreu-se à Bloomberg de forma a obter a cotação de mercado de cada 
uma das entidades que constituem a amostra, na data de fim do período fiscal de cada 
empresa.  
Os dados destacados acima correspondem às informações consideradas necessárias para 
realizar não só a análise descritiva da população em questão, como a seguir se apresenta, no 
ponto 4.2. mas também o estudo propriamente dito. 
De forma a concluir sobre se a implementação da IFRS 16 tem impacto relevante na situação 
financeira, na produtividade do ativo e na forma como o mercado financeiro vê as empresas 
em questão, utilizando para o efeito determinados rácios, foi necessário calculá-los com base 
nas informações divulgadas. Estas proxys após a implementação da IFRS correspondem aos 
valores anteriores à implementação da norma (dados das demonstrações financeiras de 2018) 
somados em cada variável de cada rácio o valor do impacto estimado. Desde já, importa 
referir que se espera que exista um impacto relevante da implementação da norma, uma vez 
que a mesma surgiu precisamente para melhorar a qualidade da informação financeira 
disponível para os seus utilizadores relativamente a locações.  
De notar que, inicialmente, ponderou-se realizar para além da análise descritiva, uma análise 
univariada e multivariada, neste último caso com um modelo logit em que o Y corresponde 
à opção retrospetiva integral ou modificada, de acordo com vários fatores (entre eles a 
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dimensão da empresa, se o ROC é uma Big Four ou não, indústria, entre outros). Contudo, 
não foi possível seguir esta abordagem uma vez que os primeiros testes relacionados com a 
dimensão da amostra final em análise, permitiram concluir que a amostra não é 
estatisticamente significativa. Deste modo, apenas será realizada a análise descritiva como a 
análise univariada.  
Como ferramenta de inferência estatística foi utilizado o programa IBM SPSS Statistics (versão 
25). 
4.2. Dados 
4.2.1 Definição da amostra 
Sendo o objetivo deste estudo analisar os impactos da implementação da IFRS 16 
nas empresas portuguesas, importa referir que se verifica impossível analisar este tema para 
todas as empresas portuguesas que reportam as suas contas no normativo internacional. 
Deste modo, e para o efeito pretendido será realizada uma amostra das empresas cotadas 
portuguesas, uma vez que se considera que corresponde a uma população razoável para 
análise e uma amostra representativa das empresas portuguesas e mais concretamente, das 
empresas com impactos mais significativos da implementação da IFRS 16. 
Assim, a população sobre a qual vai incidir este estudo corresponde às empresas que integram 
o Portuguese Stock Index (PSI) Geral (e que reportam em IFRS). De acordo com a Pordata, «o 
PSI Geral é o índice geral do mercado que inclui todas as emissões de ações admitidas à 
negociação no Mercado de Cotações Oficiais, com exceção das emissões preferenciais sem 
voto». 
De modo a obter-se uma maior perceção sobre a natureza das atividades que cada uma dessas 
empresas realiza, foram construídas as tabelas que constam no Anexo I com base na 
informação divulgada no site da Euronext. Note-se que, dentro do PSI Geral (ver lista de 
empresas no Anexo I), as empresas que compõem o PSI 20 são as que apresentam, na 
generalidade, impactos estimados mais significativos derivados da implementação da norma 
e, portanto, são as empresas para as quais será oportuno ter um melhor entendimento acerca 
da sua atividade.  
Segundo a Pordata, «o PSI 20 corresponde ao índice de referência do mercado de bolsa 
nacional, refletindo a evolução dos preços das 20 emissões de ações de maior dimensão e 
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liquidez selecionadas do universo de empresas admitidas à negociação no Mercado de 
Cotações Oficiais». 
Do conjunto de empresas que constituem o PSI Geral – 43 empresas, segundo o site da Bolsa 
de Lisboa a 21.06.2019, ver tabela abaixo - podemos fazer a primeira decomposição da 
seguinte forma: 
 
Tabela 3 Composição do PSI Geral por setor a junho de 2019 
 (Fonte: Elaboração própria) 
• Na listagem que suporta a tabela acima e que tem como fonte a página da Euronext, 
a empresa INAPA aparece em duplicado. Esta situação está relacionada com o facto 
de se tratar de instrumentos diferentes. Deste modo, e daqui em diante, iremos 
apenas considerar esta empresa uma vez. 
• Por fim, importa mencionar que a empresa Orey Antunes adiou a apresentação de 
contas ao mercado para o final do mês de agosto de 2019, pelo que esta entidade foi 
excluída da amostra em análise.  
De notar que, verificámos que apenas os três clubes de futebol – Benfica, Futebol Clube do 
Porto e Sporting – assim como a Flexdeal, têm períodos fiscais a terminar em data diferente 
do 31-12-2018. Sendo que, no primeiro caso, terminam a 30-06-2018 e no segundo caso a 
Setor de atividade # Peso relativo
Bancos 1 2%
Recursos básicos 5 12%
Construção 4 9%
Instrumentos de investimento 1 2%
Serviços financeiros 2 5%
Alimentar e de bebidas 1 2%
Bens industriais e serviços 6 14%
Comunicação social 4 9%
Petrolífero e gás natural 1 2%
Bens pessoais e de uso doméstico 1 2%
Retalho 3 7%
Tecnologia 4 9%
Telecomunicações 2 5%
Viagens e Lazer 5 12%
Serviços de utilidade pública 3 7%
43 100%
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30-09-2018. Ainda assim, verificámos que os períodos em análise correspondem a períodos 
de 12 meses e não será efetuado nenhum ajustamento derivado deste facto. 
Tendo em consideração as informações acima, é apresentada na tabela abaixo a 
subpopulação inicial alvo de análise: 
 
Tabela 4 Composição da subpopulação inicial alvo de análise por setor 
 (Fonte: Elaboração própria) 
Com base no quadro supra, podemos ver que a subpopulação tem uma média de 2.73 de 
empresas por setor, sendo a mediana 3 e a moda 1.  
Após a recolha apropriada da informação divulgada nos R&C de 2018 para a subpopulação 
que constitui a amostra verificámos que, das 41 empresas em análise, seis empresas – Pharol, 
REN, Benfica, Sporting, Reditus e Toyota Caetano – afirmam que a implementação da 
norma não terá impactos significativos nas demonstrações financeiras da entidade e apenas 
uma menciona que o impacto será relevante, no entanto, não divulga mais nenhuma 
informação – Futebol Clube do Porto. Por outro lado, duas empresas que reportam 
individualmente em SNC e que nas contas consolidadas ajustam as suas demonstrações 
financeiras para dar cumprimento às Normas Internacionais de Relato Financeiro adaptadas 
para a União Europeia - Compta e Imobiliária Grão Pára – não fazem qualquer menção aos 
Setor de atividade # Peso relativo
Bancos 1 2%
Recursos básicos 4 10%
Construção 4 10%
Instrumentos de investimento 1 2%
Serviços financeiros 2 5%
Alimentar e de bebidas 1 2%
Bens industriais e serviços 5 12%
Comunicação social 4 10%
Petrolífero e gás natural 1 2%
Bens pessoais e de uso doméstico 1 2%
Retalho 3 7%
Tecnologia 4 10%
Telecomunicações 2 5%
Viagens e Lazer 5 12%
Serviços de utilidade pública 3 7%
41 100%
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impactos estimados da implementação da IFRS 16 nos seus R&C. Deste modo, tanto o 
ponto 4.2.2 como 4.2.3 será desenvolvido tendo por base uma amostra de 32 empresas.  
4.2.2 Análise descritiva da amostra 
No sentido de obter um melhor entendimento sobre a amostra em análise é 
importante realizar a caracterização a mesma. Para esse efeito, foi selecionado um conjunto 
de critérios, nomeadamente:  
a) Indústria e setor de atividade; 
b) Tipo de revisor oficial de contas (ser uma das empresas Big Four8 ou não); 
c) Dimensão da empresa;  
d) Região em que se encontram sediadas; 
e) Média, mediana, moda, máximo e mínimo dos impactos financeiros esperados 
divulgados pelas empresas no ativo, passivo e capital próprio; 
No que respeita ao ponto a), e de acordo com a informação disponível no site da Euronext, 
com base na classificação ICB (Industry Classification Benchmark) que é comummente 
utilizada em várias bolsas mundiais, a amostra em análise decompõe-se em nove indústrias e 
em quinze setores de atividade. Na figura abaixo apresenta-se a amostra por indústria, sendo 
que é visível que as indústrias dominantes correspondem aos Serviços ao consumidor (28%, 
9 empresas), seguidos da Indústria (22%, 7 empresas), Materiais básicos (13%, 4 empresas) 
e Financeiras (13%, 4 empresas). Este top 4 de indústrias representam 24 das 32 empresas 
que se encontram a ser alvo de análise.  
                                                 
8 Expressão utilizada para referenciar as quatro maiores empresas no que respeita a auditoria e consultoria no 
mundo: Deloitte, KPMG, PWC e EY. 
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Figura 3 Amostra em estudo por indústria 
(Fonte: Elaboração própria) 
Relativamente aos setores de atividade, também com base na informação disponível no site 
da Euronext, verifica-se que os mais relevantes são Bens industriais e serviços (13%), 
Comunicação social (13%) e Recursos básicos (13%) com quatro empresas a representar 
cada um deles na amostra definida. 
No que concerne ao ROC das entidades em análise ser ou não uma das empresas Big Four, 
verificou-se, através da recolha das certificações legais de contas divulgadas nos sites oficiais 
de cada empresa e no site da CMVM, que 94% das entidades são auditadas por Big Four, 
enquanto que apenas 6% das entidades que integram a nossa amostra são auditadas por 
outras. Abaixo apresentamos estes valores mais detalhadamente, uma vez que são apenas seis 
os ROCs em questão.  
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Figura 4 Número de empresas auditadas por cada ROC 
(Fonte: Elaboração própria) 
Através da mesma fonte, e conforme é possível verificar na figura 4, apenas duas empresas 
da amostra são auditadas por não Big Four, nomeadamente a Glintt e a Teixeira Duarte, 
auditadas respetivamente pela Oliveira Reis & Associados e pela Moore Stephens.  
No que concerne à dimensão das empresas em análise e recorrendo aos critérios 
apresentados na Recomendação da Comissão Europeia 2003/361 – ver Anexo II, temos a 
seguinte decomposição: 
• Trinta (94%) empresas são de dimensão grande, uma vez que têm mais do que 250 
colaboradores e um ativo superior a 43M€; 
• Uma (3%) empresa (Lisgráfica) é de dimensão média, uma vez que tem apenas 196 
colaboradores e total de ativos de cerca 15M€, assim como um valor total de vendas 
e prestações de serviços de cerca de 15M€; 
• Uma (3%) empresa (Flexdeal) é de dimensão pequena, tendo em conta que apenas 
tem 12 colaboradores e apesar do valor total do ativo ascender a cerca de 13M€, 
apresentou um valor de vendas e prestações de serviços igual a zero no período em 
análise, findo a 30.09.2018.   
No que respeita à região verificámos que a grande maioria das empresas em análise, como 
seria de esperar, se encontram sediadas na Área Metropolitana de Lisboa (50%) e Porto 
(31,25%). As duas empresas que se encontram classificadas como “Outros” correspondem 
34 
 
à Euronext (sediada em Amesterdão) e à EDP Renováveis (sediada em Espanha), apesar de 
terem títulos cotados em Portugal, na Bolsa de Lisboa.  
 
Figura 5 Nº de empresas da amostra por região 
(Fonte: Elaboração própria) 
De seguida, avançamos para a análise estatística dos impactos da implementação da IFRS 16, 
verificando, para o efeito, a média, mediana, moda, máximo e mínimo do ativo, passivo e 
capital próprio. Importa, desde já, revelar que os impactos a seguir apresentados são na sua 
grande maioria referente a contratos de arrendamento de lojas, armazéns, viaturas, entre 
outros.   
 
Tabela 5 Dados estatísticos referentes aos impactos estimados da implementação da norma, no ativo, passivo e capital 
próprio 
(Fonte: Elaboração própria) 
Como podemos ver na tabela 5, o impacto médio esperado no ativo é de cerca de 224M€, 
cerca de 228M€ no passivo e cerca de -4M€ no capital próprio, nas 32 empresas que 
constituem a amostra em análise. Contudo, como podemos ver pelo máximo e mínimo 
apresentados existem alguns outliers. O máximo do ativo e passivo são referentes à Jerónimo 
Martins que estima um impacto de 2.400M€ enquanto que, o mínimo é referente à SAG – 
Soluções Automóveis Globais. No que diz respeito ao impacto máximo no capital próprio é 
€'000
N=32 Ativo Passivo
Capital 
Próprio
Média 224 965 228 793 -3 828
Mediana 36 756 36 756 0
Moda 50 000 50 000 0
Máximo 2 400 000 2 400 000 12 743
Mínimo 16 16 -90 000
35 
 
cerca de +13M€ no caso da EDP Renováveis e o impacto mínimo é de cerca de -90M€ no 
caso da Sonae.  
Note-se que em termos comparativos a Jerónimo Martins apresenta um impacto estimado 
bastante superior ao impacto estimado da Sonae (+970M€ no ativo, +1.060M€ no passivo e 
-90M€ no capital próprio). Tendo em conta que se tratam de empresas concorrentes do setor 
de Retalho talvez fossem esperados impactos mais semelhantes. De seguida apresentam-se 
algumas notas de reflexão a ter em conta, que podem ajudar a compreender este 
desfasamento tão grande.  
o A Sonae utilizou a opção de transição retrospetiva integral enquanto que a Jerónimo 
Martins utilizou retrospetiva modificada, pelo que as taxas de desconto utilizadas em 
cada uma das opções serão desde logo diferentes. Uma vez que as taxas na transição 
são mais baixas, o valor atualizado será maior do que numa abordagem full retrospetive. 
o Proporção propriedade vs locação em cada uma das empresas, uma vez que já antes 
da publicação da IFRS 16 a Jerónimo Martins apresentava na nota do seu anexo às 
contas referente a compromissos de locação valores muito elevados.  
o Duração média dos contratos subjacentes às locações, uma vez que a Jerónimo 
Martins nas suas demonstrações financeiras consolidadas inclui não só as superfícies 
em Portugal, como também Polónia e Colômbia.  
Ainda antes de avançarmos para a fase seguinte desta análise descritiva, será relevante 
compreendermos o que as empresas em questão divulgam sobre a natureza dos impactos 
apresentados acima. Conforme já foi mencionado anteriormente, os principais tipos de 
contratos que geram impactos relevantes são referentes, na sua grande maioria, a 
arrendamento de lojas, armazéns, viaturas, entre outros. De modo a que seja possível obter 
um entendimento mais específico destes impactos, na realidade das diferentes empresas 
incluídas na amostra em estudo, serão destacadas de seguida partes das notas divulgadas pelas 
empresas nos seus R&C, relativamente aos impactos da implementação da IFRS 16.   
No que respeita às empresas responsáveis pela distribuição de energia, como a EDP – 
Energias de Portugal e EDP Renováveis, revelam que os seus impactos estão relacionados 
não só com imóveis, viaturas e outros ativos sob locação mas destacam os terrenos onde se 
encontram os parques eólicos. Contudo, importa mencionar que à data das demonstrações 
financeiras se encontravam a aguardar clarificações relativamente a estes últimos contratos, 
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dado existir uma divergência na prática do setor. Por outro lado, no que respeita à Galp 
Energia a empresa divulga que dois terços do impacto esperado em balanço, ou seja 800M 
dos 1.200M de impacto esperado em balanço, são referentes ao setor de exploração e 
produção e apenas o restante é referente ao segmento de refinaria e distribuição.  
No que respeita à NOS SGPS, setor de media, os principais impactos esperados estão 
relacionados com os contratos de locação das torres de telecomunicações, salas de cinemas, 
equipamentos, lojas e viaturas. 
Já no setor dos materiais básicos, a The Navigator Company revela que os seus impactos 
estimados derivam de locações de viaturas, terrenos florestais, edifícios, direito de uso e 
aproveitamento de terra (Moçambique), terrenos não agrícolas, licenças de software e 
terminais ferroviários.  
Por fim, no que respeita ao retalho, temos que tanto a Sonae como a Jerónimo Martins 
divulgam que os principais impactos se encontram relacionados, como seria de esperar, com 
os contratos de arrendamento das suas lojas e armazéns. A Sonae divulga ainda que foram 
alvo de análise mais de 3.900 contratos, dos quais 1.800 são referentes a locações de imóveis. 
Por outro lado, iremos decompor a amostra, com base nas opções permitidas na transição, 
tendo em conta as principais decisões tomadas pelas entidades. Tal decomposição será feita 
nos seguintes níveis: 
i. Adoção antecipada do normativo 
Das 32 empresas analisadas, membros do PSI Geral, apenas uma (Flexdeal) optou por adotar 
a IFRS 16 antecipadamente, no início do ano fiscal de 2018, isto é, a 1 de outubro de 2017. 
Contudo, o impacto corresponde nessa data a apenas cerca de 60 mil euros, conforme 
divulgado no seu relatório e contas anual, do período findo a 30 de setembro de 2018.    
ii. Opção de transição 
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Figura 6 % de empresas que selecionaram cada opção de transição 
(Fonte: Elaboração própria) 
Conforme podemos ver pela figura acima, 88% da população em análise decidiram aplicar a 
IFRS 16, de acordo com a opção de transição retrospetiva modificada através da qual não é 
necessário efetuar a reexpressão de comparativos.  
Estes 88% estão divididos em três subpopulações, onde 66% registarão na data da transição 
um RoU igual ao passivo da locação enquanto que 19% aplicarão a retrospetiva modificada, 
como se a IFRS 16 sempre tivesse sido aplicada. Neste último grupo de empresas, no 
primeiro período de aplicação da norma, haverá o reconhecimento do efeito acumulado 
como um ajustamento ao capital próprio, no balanço de abertura do período em que a norma 
é adotada. A opção c) que representa 3% da população total corresponde ao caso da Cofina 
Media que optou por contabilizar RoU igual ao passivo, na data de transição para todos os 
contratos, com exceção do contrato do edifício onde se encontra a sede, em que aplicou o 
normativo, efetuou tal transição como se a norma sempre tivesse sido aplicada. 
Note-se que apenas quatro empresas (12%; Sonae, Sonaecom, Nos e CTT) optaram por 
realizar a aplicação da norma através de retrospetiva integral, de acordo com as divulgações 
nos seus relatórios e contas referentes ao ano de 2018.  
Importa mencionar que, inicialmente, o objetivo seria estudar se a escolha da principal opção 
de transição (retrospetiva integral ou modificada), permitida à gestão destas empresas, na 
implementação da norma, tinha impactos significativos, alterando determinados rácios. 
Contudo, como se verificou acima apenas 4 das 32 empresas que constituem a amostra final 
optaram por utilizar a opção retrospetiva integral. Deste modo, como a grande maioria das 
empresas optaram por retrospetiva modificada considerámos que esta abordagem não é 
possível, nem viável pelo que se optou pela abordagem mencionada acima. 
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iii. Revisão do conceito de locação (conforme expediente prático) 
 
Legenda: ND=Não divulgado 
Figura 7 % de empresas que optaram pela revisão do conceito de locação 
(Fonte: Elaboração própria) 
Relativamente a esta possibilidade existente na norma, na transição, verificámos que apenas 
31% das entidades (isto é, 10) optaram por não rever todos os contratos de locação existentes 
na data da transição e consideraram apenas os contratos para os quais à luz da IAS 17 e da 
IFRIC 4, já tinham sido identificadas locações. 
Segundo o parágrafo C4 da IFRS 16, se uma entidade optou por utilizar o expediente prático 
de não rever todos os contratos, a mesma deve divulgar esse facto e aplica-lo a todos os seus 
contratos. Deste modo, temos que 69% das entidades optaram por rever todos os seus 
contratos, de modo a identificar as locações que deveria reconhecer, ao abrigo da IFRS 16, 
o respetivo ativo e passivo, de acordo com as informações divulgadas nos seus R&C. 
iv. Opção de isenção de não considerar contratos com prazos inferiores a 12 meses e 
de baixo valor 
Conforme podemos ver pela figura apresentada abaixo, é possível verificar que apenas uma 
entidade (3%, Nos) optou por não aplicar a isenção de contabilizar os contratos de locação 
de curto prazo e baixo valor.   
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Figura 8 % de empresas que aplicaram a isenção de curto prazo e baixo valor 
(Fonte: Elaboração própria) 
Com base na informação recolhida nos R&C das empresas em análise, os exemplos mais 
frequentes para o valor de referência de “baixo valor” foram, o de um computador pessoal 
(9 empresas, 28%), de um ativo com 5.000 euros (3 empresas, 9%) ou 5.000 dólares (2 
empresas, 6%). As restantes entidades, não especificaram o seu entendimento sobre esta 
questão.  
4.2.3 Definição das variáveis 
Penman et al (1989) afirma que a análise das demonstrações financeiras é capaz de 
identificar aspetos relevantes para a tomada de decisão dos investidores e que o principal 
objetivo dessa análise é determinar o valor de uma empresa, através das demonstrações 
financeiras. 
Com este estudo, pretende-se perceber se a decisão da gestão entre implementar a IFRS 16 
através de uma retrospetiva integral ou através de uma retrospetiva modificada está 
relacionada com os impactos esperados nos seus rácios e deste modo afetar eventuais 
decisões dos seus investidores. 
Desta forma, e de modo a explorar os principais impactos económico-financeiros da 
implementação da IFRS 16, foram selecionados três rácios a serem testados – um de estrutura 
financeira, um de atividade e outro indicador bolsista –, de modo a concluir sobre a existência 
ou não de impactos significativos da sua implementação na situação financeira da empresa, 
na produtividade dos seus ativos e na forma como o mercado financeiro vê as empresas antes 
e depois da implementação da norma.  
40 
 
Importa mencionar desde logo que seria relevante e interessante medir o impacto através de 
um rácio de rentabilidade, contudo a maioria das empresas da amostra não divulgam os 
impactos esperados em termos de resultados ou apenas mencionam o sinal da variação 
esperada. Deste modo, não existem dados suficientes para o efeito.  
Assim, os rácios selecionados para análise são:  
1) autonomia financeira (AF), como forma de analisar a situação financeira; 
2) rotação do ativo (RA), como forma de perceber como a produtividade é afetada com a 
implementação da norma; e,  
3) price book value (PBV), como forma de identificar o impacto ao nível do mercado.  
A opção por estes rácios, em detrimento de outros, está relacionada em primeiro lugar pela 
importância que estes têm na análise financeira de uma empresa e, por outro lado, pelas 
variáveis implícitas que serão, na sua maioria, variáveis que sofrerão impactos. 
Abaixo apresentam-se as fórmulas que devem ser tidas em conta, para o apuramento destes 
rácios.  
 
Figura 9 Rácios em análise 
Pressupostos relevantes utilizados na análise dos impactos financeiros e para a construção 
dos proxys destes rácios na data de transição: 
a) Para as entidades que apresentaram os impactos estimados em intervalos, para efeitos 
da análise realizada foi considerado o ponto médio desse intervalo; 
b) Na análise levada a cabo, assume-se que o valor de vendas, o valor da cotação no 
final do ano fiscal e o nº de ações não sofrem alterações com a implementação da 
IFRS 16.  
Capital próprio
Ativo
Vendas
Ativo
Cotação
Capital próprio por ação
Autonomia financeira
Price book value (PBV)
Rotação do ativo
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No Anexo IV é possível verificar os proxys obtidas para cada um dos rácios em análise, antes 
e depois da norma. 
Abaixo apresentamos os dados estatísticos referentes aos rácios em análise: 
 
Tabela 6 Dados estatísticos das variáveis para a amostra em estudo 
(Fonte: Elaboração própria no SPSS) 
Relativamente ao número de observações, coluna N da tabela acima, importa mencionar o 
seguinte: 
- Para o apuramento do PBV, não foi possível obter o valor da cotação de mercado da 
Flexdeal, pelo que a mesma foi desconsiderada; e, 
- Para o apuramento da rotação do ativo verificámos que tanto a Flexdeal como a SAG 
apresentam um valor nulo de vendas e prestações de serviços, pelo que ambas as empresas 
foram desconsideradas. 
Como podemos verificar pela tabela acima a média do PBV mantém-se, enquanto que a 
média da Rotação do Ativo passa de 0,67 antes da norma para 0,61, representando assim 
uma diminuição média da produtividade dos ativos. No que diz respeito à Autonomia 
Financeira passa de 0,32 antes da implementação da norma para 2,96 depois da 
implementação da norma, representando assim, em média, uma melhor capacidade das 
empresas em cumprir com as suas obrigações recorrendo a capitais próprios, em detrimento 
do recurso a capitais alheios. Note-se, contudo, que o rácio de autonomia financeira, 
nomeadamente após a implementação da IFRS 16, tem um desvio padrão de 3.39.  
4.3. Análise e discussão dos resultados 
De forma a concluirmos se a implementação da nova norma tem, ou não, impacto 
estatisticamente significativo nos rácios identificados acima, necessitamos, em primeiro lugar, 
de compreender a natureza dessas variáveis pelo que para esse efeito, devemos proceder à 
Variável N Média Desvio Padrão Mínimo Máximo
Price Book Value - antes 31 1,28 1,32 -0,85 4,88
Rotação do ativo - antes 30 0,67 0,50 0,02 2,60
Autonomia financeira - antes 32 0,32 0,34 -0,71 0,94
Price Book Value - depois 31 1,28 1,32 -0,85 4,88
Rotação do ativo - depois 30 0,61 0,40 0,02 1,91
Autonomia financeira - depois 32 2,96 3,39 -6,63 11,77
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verificação da normalidade das mesmas, com base nos valores antes e depois da 
implementação da nova norma internacional das locações. Tal verificação irá permitir ajustar 
os testes estatísticos a realizar, uma vez que caso as observações sigam uma distribuição 
normal, podemos recorrer a testes paramétricos. Caso contrário, temos que recorrer a testes 
não paramétricos.   
Recorrendo ao programa estatístico SPSS iremos verificar através do teste de Kolmogorov-
Smirnov (uma vez que a amostra contem mais de 30 observações) com a correção de 
Lilliefors se estamos perante variáveis com distribuição normal. Note-se que este teste avalia 
as seguintes hipóteses: 
H0: Os dados seguem uma distribuição normal 
H1: Os dados não seguem uma distribuição normal  
 
Tabela 7 Testes de normalidade às variáveis em análise 
Através da tabela 7, e mais concretamente para os resultados do teste Kolmogorov-Smirnov, 
podemos verificar que o p-value é inferior a 0,05 para todas as variáveis em análise pelo que 
se rejeita a hipótese nula, para um nível de significância de 5%. Isto significa, portanto, que 
os dados não seguem uma distribuição normal. Note-se que, conforme é possível verificar 
na tabela acima, o SPSS realizou também o teste de normalidade Shapiro-Wilk (normalmente 
utilizado para amostras com menos de 30 observações) e as conclusões não se alteram. 
As variáveis apresentadas acima correspondem aos proxys calculados, utilizando os valores 
anteriores e posteriores à implementação da IFRS 16, segundo as fórmulas apresentadas na 
figura 9.  
Deste modo, tendo em conta que as variáveis não seguem uma distribuição normal, não é 
possível recorrer a testes paramétricos para realizar este estudo e concluir sobre se existem 
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impactos estatisticamente significativos nestes três rácios ou em algum deles, resultantes da 
implementação da nova norma. Desta forma, será necessário realizar um teste não 
paramétrico. 
Um teste alternativo ao teste paramétrico T-student corresponde ao teste de Wilcoxon 
signed-rank test, utilizado para populações que não seguem uma distribuição normal. 
Este teste permite concluir estatisticamente se a mediana das variáveis antes da 
implementação da IFRS 16 diferem da mediana das variáveis após a implementação da IFRS 
16, para duas amostras relacionadas, permitindo então determinar se a implementação do 
novo normativo tem um impacto estatisticamente significativo nas variáveis em questão.  
De forma a corroborar que as variáveis em análise, antes e após a implementação da IFRS 
16, se encontram relacionadas entre si realizou-se um teste de correlação. Para o efeito 
realizou-se o teste de correlação não paramétrico de Spearman que é uma alternativa ao teste 
de correlação de Pearson, utilizado para populações paramétricas. No anexo III é 
apresentada a fórmula, a forma como se deve interpretar este coeficiente, assim como os 
resultados do teste, onde se concluiu que as variáveis se encontram relacionadas, como era 
esperado dada a natureza das duas amostras. 
Verificada assim que as amostras se encontram relacionadas, apresentamos abaixo as 
hipóteses do teste Wilcoxon Signed-Rank que será realizado:  
H0: A mediana observada antes da implementação norma é igual à mediana observada após 
a implementação da norma 
H1: A mediana observada antes da implementação norma é diferente da mediana observada 
após a implementação da norma 
Na tabela abaixo é possível verificar os resultados do teste: 
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Tabela 8 Teste Wilcoxon Signed-Rank 
Com base nos resultados supra apresentados podemos verificar que para a Rotação do Ativo 
e Autonomia Financeira, se rejeita a hipótese nula, para um nível de significância de 1%. Em 
relação ao rácio Price Book Value podemos concluir também que se rejeita a hipótese nula, 
mas para um nível de significância maior de 10%. Em suma, a mediana destes proxys antes 
da implementação da norma difere da mediana das mesmas proxys após implementação da 
norma, para um intervalo de significância de 1% para duas delas (RA e AF) e de 10% para o 
PBV.  
Deste modo, é possível concluir que a implementação da IFRS 16 gerará impactos 
estatisticamente significativos para um grau de 1% na Rotação do Ativo e na Autonomia 
Financeira e ainda, para um grau de 10% no Price Book Value.  
De forma a esclarecer o facto do grau de significância ser maior no que diz respeito ao PBV 
importa ter em conta a opção de transição selecionada pela maioria das empresas para a 
implementação da IFRS 16. Conforme demonstrado, na subsecção 4.2., mais concretamente 
no ponto ii) apenas quatro empresas adotaram a IFRS 16 utilizando a retrospetiva integral, 
assim como apenas seis recorrem à opção de transição modificada como se a norma sempre 
tivesse sido aplicado. Desta forma temos que, das 32 empresas em estudo, apenas 10 (11 se 
contarmos que a Cofina adotou a opção retrospetiva modificada apenas para o contrato da 
sua sede) adotaram uma opção de transição que afete os capitais próprios da entidade, na 
data da transição. Ainda assim, é possível verificar que o impacto da implementação da 
norma é significativo na forma como o mercado financeiro vê estas empresas.   
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5. Conclusões 
5.1. Conclusões 
O ano em que o presente estudo foi levado a cabo coincide com o ano de transição 
do normativo anterior, referente à contabilização das locações – IAS 17, e a nova norma 
internacional IFRS 16, que vem alterar de forma substancial a forma como as empresas 
contabilizam os seus contratos de locação, nomeadamente, na perspetiva do locatário. A 
entrada em vigor deste normativo a 1 de janeiro de 2019 levou a que as diferentes empresas 
que reportam em IFRS, em Portugal, tivessem que reunir as informações contratuais, analisar 
as mesmas e preparar um sistema informático capaz de não só apurar os impactos estimados 
como também criar uma base de dados que sirva de ferramenta de trabalho para o que, a 
partir dessa data, será o tratamento contabilístico das locações, anteriormente denominadas 
como operacionais.  
Deste modo, a presente dissertação teve como principal objetivo estudar, através de um 
estudo exploratório, os impactos da implementação da IFRS 16 nas empresas portuguesas, 
assim como abordar as opções de transição tomadas por estas na implementação da norma.  
Uma vez que recolher toda a informação para todas as empresas portuguesas que adotam o 
normativo internacional se revela impossível, desde logo porque à exceção das empresas 
cotadas a quantidade de informação disponível é bastante limitada naquilo que seria 
necessário para o estudo, foi necessário delimitar o conjunto de empresas a estudar, optando 
por analisar as empresas cotadas.  
Tendo em conta a natureza intrínseca deste conjunto de empresas – cotadas, grande 
exposição pública e à partida de média/grande dimensão – num primeiro momento foram 
analisadas todas as empresas do PSI Geral (43), de modo a realizar uma primeira triagem, 
conforme podemos ver no ponto 4.2.1., tendo em conta empresas onde não existisse ainda 
informação disponível na data da recolha dos dados, por exemplo. Após excluirmos 
empresas em que não se estimam impactos relevantes ou os casos em que estimando-se que 
sejam relevantes, os mesmos não foram divulgados, ficamos com uma amostra final de 32 
empresas para análise. 
Após a definição da amostra a ser alvo de análise, procurou-se compreender a mesma através 
de uma análise descritiva. Tal análise permitiu verificar o seguinte: 
• A amostra está desagregada em nove indústrias e quinze setores; 
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• 94% das empresas que constituem a amostra são auditadas por Big Four; 
94% das empresas são empresas de grande dimensão de acordo com os critérios 
apresentados na Recomendação da Comissão Europeia 2003/361; 
• 81.25% são empresas do Grande Porto ou Grande Lisboa. 
Adicionalmente, e no que respeita aos impactos estimados verificou-se que, em média, o 
ativo das empresas analisadas irá aumentar em cerca de 224M€, o passivo aumentar em cerca 
de 228M€ e o capital próprio em média irá diminuir cerca de 4M€. Contudo, existem grandes 
outliers como é o caso da Jerónimo Martins que divulga um impacto estimado de cerca de 
2.400M€. 
De seguida, de forma a analisar os impactos da norma, procurou-se estudar a forma como 
os mesmos se refletem na situação financeira da empresa, na produtividade e na perceção 
que o mercado tem sobre a empresa, antes e depois da implementação da norma. Para esse 
efeito foram utilizados respetivamente três rácios de diferentes naturezas: económico – 
autonomia financeira, financeiro – rotação do ativo e de mercado – price book value. 
Através dos testes levados a cabo neste estudo, foi possível concluir que a implementação da 
norma produz impactos relevantes na situação financeira das empresas, na produtividade dos 
seus ativos e na forma como o mercado financeiro vê estas empresas. Esta conclusão 
encontra-se de acordo com o esperado, uma vez que, sendo o objetivo da alteração do 
normativo a produção de informação financeira mais completa e rigorosa relativamente às 
locações, era previsível que a mesma tivesse impacto significativo. 
Assim, podemos perceber que a IFRS 16 produzirá alterações relevantes nas demonstrações 
financeiras e que as empresas cotadas, como amostra representativa das empresas 
portuguesas, tinham de facto um nível de envolvimento grande em locações não financeiras, 
isto é, locações não contabilizadas em balanço. Conforme já mencionado no decorrer deste 
estudo, esta situação revela a tentativa destas empresas de alterarem a sua estrutura de capital, 
recorrendo a rácios muito elevados de renting.  
5.2. Contributos e limitações do estudo 
O grande contributo deste trabalho está relacionada com o facto de ser o primeiro 
estudo sobre os impactos estimados pelas empresas cotadas portuguesas na transição e de 
explorar o “caminho” para estudos futuros. Contudo, a sua maior limitação encontra-se 
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interligada precisamente com esse facto, uma vez que o estudo incide sobre os impactos 
estimados e não os efetivos. 
Por outro lado, uma vez que o estudo tem como base as informações recolhidas diretamente 
através dos Relatórios e Contas de 2018, estamos desde logo limitados à extensão da 
informação divulgada nos mesmos. Sendo que é relevante mencionar que, mesmo dentro do 
grupo das empresas cotadas portuguesas, a extensão da informação divulgada relativamente 
ao tema da IFRS 16 também difere.  
Adicionalmente, o presente estudo encontra-se limitado à amostra selecionada, sendo que 
apenas foram estudadas 43 empresas presentes no PSI Geral, mais concretamente apenas 32 
com impactos estimados relevantes da implementação da IFRS 16. Deste modo, os 
resultados apresentados estão limitados a esta amostra, não podendo ser extrapolados 
resultados entre países e setores. 
Podemos, ainda, referir que este trabalho de avaliação e análise dos impactos da 
implementação da norma seriam mais vantajosos, se fosse concretizado com toda a 
informação disponível e final, tendo por base, as demonstrações financeiras do ano de 2019. 
Por fim, considera-se que o facto do estudo se ter desenrolado apenas na ótica do locatário, 
não cobrindo a parte do locador, poderia inicialmente ser considerado uma limitação. 
Contudo, julga-se que tal não acontece, uma vez que do conjunto de empresas em análise 
neste estudo exploratório nenhuma empresa revela esperar que existam impactos 
significativos decorrentes da implementação da IFRS 16, na ótica do locador.  
5.3. Sugestões de pesquisa futura 
Uma vez que este estudo se debruçou sobre os impactos estimados pelas empresas 
no momento imediatamente anterior à implementação da IFRS 16, considera-se que seria 
pertinente analisar os impactos efetivos divulgados nas contas de 2019 e perceber se os 
mesmos diferem ou não dos impactos analisados nesta dissertação e de que forma as 
empresas sustentam essa variação (se aplicável). 
Em parte relacionado com o ponto anterior e tendo em conta que os R&C de 2018 da grande 
maioria das empresas em análise não apresentam os impactos estimados ao nível dos 
resultados, após a divulgação das demonstrações financeiras de 2019 esta dificuldade pode 
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ser ultrapassada, a partir das quais se poderá analisar os impactos da implementação da norma 
ao nível de rácios de rentabilidade.  
Por fim, sugere-se que seja estudado se o impacto efetivo da implementação da IFRS 16, na 
ótica do locador, é realmente inócuo como a maioria das empresas esperavam até ao 
momento da divulgação das contas de 2018.  
Dito isto, importa ressalvar que a concretização viável das sugestões mencionadas acima 
depende da extensão da divulgação dos impactos reais da implementação da norma nas 
demonstrações financeiras consolidadas de 2019, nomeadamente ao nível dos resultados.   
49 
 
Referências bibliográficas 
Advogar (2018), “IFRS 16 Locações – Questões Fiscais”, 
http://www.advogar.pt/2018/ifrs-16-locacoes-questoes-fiscais/, acedido em julho de 2019 
Bolsa de Lisboa (2019), Lista de empresas do PSI Geral, 
https://www.bolsadelisboa.com.pt/cotacoes/accoes-lisboa, acedido em junho de 2019 
Comissão de Normalização Contabilística (2009), Decreto-Lei nº 158, http://www.cnc.min-
financas.pt/pdf/SNC/DL_158_2009_13Jul_SNC.pdf, acedido em junho de 2019 
Cunha, L. P. M. (2015), Locações-Impactos da alteração da norma internacional 
Deloitte, “IAS 17 – Leases”, https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias17, acedido em 
julho de 2019 
Deloitte, “IFRS 16”, https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs-16 , acedido em julho 
de 2019 
FTSE Russel, “Industry Classification Benchmark”, 
https://www.ftserussell.com/data/industry-classification-benchmark-icb, acedido em 
agosto de 2019 
IFRIC (2019), “Customer’s Right to Receive Access to the Supplier’s Software Hosted on 
the Cloud (IAS 38 Intangible Assets)—Agenda Paper 7”, https://www.ifrs.org/news-and-
events/updates/ifric-updates/march-2019/#12, acedido em julho de 2019 
Imhoff Jr, E. A., Lipe, R. C., & Wright, D. W. (1991). Operating leases: Impact of 
constructive capitalization. Accounting Horizons, 5(1), 51. 
Imhoff Jr, E. A., Lipe, R. C., & Wright, D. W. (1997). Operating leases: Income effects of 
constructive capitalization. Accounting Horizons, 11(2), 12. 
Imhoff Jr, E. A., & Thomas, J. K. (1988). Economic consequences of accounting standards: 
The lease disclosure rule change. Journal of Accounting and Economics, 10(4), 277-310. 
International Accounting Standards Board (2003), “IAS 17 – Leases”. 
International Accounting Standards Board (2016), IASB shines light on leases by bringing 
them onto the balance sheet, https://www.ifrs.org/news-and-events/2016/01/iasb-shines-
light-on-leases-by-bringing-them-onto-the-balance-sheet/, acedido em novembro de 2018 
50 
 
International Accounting Standards Board (2016), “IFRS 16 – Leases”. 
KPMG (2016), IFRS 16 Leases – A more transparent balance sheet, 
https://home.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/01/leases-first-impressions-
2016.pdf, acedido em novembro de 2018 
KPMG (2016), Leases Transition Options - What is the best option for your business?, 
https://home.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2016/11/Leases-Transition-
Options-Nov-2016.pdf, acedido em novembro de 2018 
KPMG (2019), IFRS 16 Seminar, 
https://home.kpmg/content/dam/kpmg/nl/pdf/2019/evenement/ifrs-16-seminar-
presentation.pdf, acedido em novembro de 2018 
Morales-Díaz, J., & Zamora-Ramírez, C. (2018). The Impact of IFRS 16 on Key Financial 
Ratios: A New Methodological Approach. Accounting in Europe, 15(1), 105-133. 
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (2018), “IFRS 16 – Locações: que impacto no 
Retalho?”, http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Revista/82/Contabilidade3.pdf, acedido em 
julho de 2019 
Ou, J. A., & Penman, S. H. (1989). Financial statement analysis and the prediction of stock 
returns. Journal of accounting and economics, 11(4), 295-329. 
PricewaterhouseCoopers (PwC), “Career Deal – IFRS training: IAS 17 – Leases” (2017), 
https://www.pwc.com/mt/en/StudentMaterial/2018/IAS%2017.pdf, acedido em julho de 
2019 
Pordata (2019), Índices bolsistas: PSI Geral e PSI 20, 
https://www.pordata.pt/Portugal/%c3%8dndices+bolsistas+PSI+Geral+e+PSI+20-
2944, acedido em junho de 2019 
Vida Económica (2019), “IFRS 16 Locações – Principal Inovação”, 
https://www.occ.pt/fotos/editor2/ve_soniaslucas15marco.pdf, acedido em julho de 2019 
  
51 
 
Anexos 
I. Lista das empresas do PSI Geral, setor e respetiva atividade 
 
Nome Indústria Sector de Atividade Atividade
Altri SGPS Industrials Industrial Goods & Services
- Produção de polpa de papel;
- Exploração florestal;
- Produção de eletricidade (através de energias renováveis).
Banco Comercial Português Financials Banks
Grupo bancário privado:
- Banca de retalho (70.4%);
- Banca de empresas e investimento (18.4%);
- Banca privada e gestão de bens (1.1%); e, 
- Outros (10.1%).
Corticeira Amorim Consumer Goods Food & Beverage
Empresa transformadora de produtos de cortiça:
- Rolhas (69%);
- Revestimentos (14.2%);
- Aglomerados e Compósitos (12.8%);
- Isolamentos (1.4%); e,
- Matérias Primas (2.6%). 
CTT – Correios de Portugal Industrials Industrial Goods & Services
- Recolha e entrega de correio (71.1%);
- Serviços de transporte expresso de correio e volumes 
(21.5%);
- Venda de produtos e de serviços financeiros (7.4%).
EDP - Energias de Portugal Utilities Utilities
- Produção, venda e distribuição de eletricidade (89.9%);
- Venda e distribuição de gás (4.6%);
- Prestação de serviços energéticos e outros (5.5%).
EDP Renováveis Utilities Utilities
- Desenvolvimento e construção de unidades de produção 
de eletricidade;
- Produção de eletricidade: a partir de energia eólica e 
hidráulica;
- Exploração e manutenção de centrais elétricas.
Galp Energia Oil & Gas Oil & Gas
- Refinação e distribuição (73.1%);
- Produção e distribuição de gás natural (16.5%);
- Exploração e produção de petróleo bruto (9.6%);
- Outros (0.8%).
Ibersol SGPS Consumer Services Travel & Leisure
Exploração de cadeias de restauração rápida, nomeadamente 
sob as marcas Pizza Hut, Pizza Movil, Cantina Mariachi, 
Kentucky Fried Chicken (KFC), Bocatta, Burger King, O 
Kilo, Pasta Caffé, Pans & Company, Café Sô e Flor 
d'Oliveira.
Jerónimo Martins SGPS Consumer Services Retail
- Distribuição alimentar em Portugal (Pingo Doce e 
Recheio), Polónia (Biedronka) e Colômbia (Ara);
- Lacticínios, Pecuária (carne de bovino da raça Angus) e 
Aquacultura (robalo e dourada);
- Projetos de Restauração (Jeronymo e Hussel).
Mota-Engil Industrials Construction & Materials
- Engenharia e construção;
- Ambiente e Serviços;
- Concessões de Transportes (Grupo Ascendi);
- Algumas atividades no setor do turismo (residual).
Nos SGPS Consumer Services Media - Serviços de telecomunicações (92.9%);
- Exploração de cinemas (7.1%).
Pharol Telecommunications Telecommunications
Sociedade holding especializada na detenção de 
participações em empresas que operam no setor das 
comunicações.
Ramada Basic Materials Basic Resources - Produção de aços especiais (93.9%);
- Desenvolvimento e gestão de ativos imobiliários. 
REN Utilities Utilities
Exploração e gestão concessionada da rede portuguesa de 
transporte de eletricidade.
- Eletricidade (61.9%);
- Gás (36.7%).
Semapa Basic Materials Basic Resources
- Produção de papel e de polpa;
- Produção de cimento e de materiais de construção;
- Prestações de serviços ambientais.
Sonae Consumer Services Retail
- Retalho alimentar: opera um conjunto de supermercados e 
hipermercados;
- Retalho especializado: está presente nos sectores do 
desporto, eletrónica e têxtil.
Sonae Capital Financials Financial Services
- Desenvolvimento e gestão de resorts turísticos (troiaresort);
- Gestão de hóteis;
- Gestão de health clubs (Solinca);
- Prestação de serviços energéticos;
- Conceção, montagem e manutenção de instalações de frio 
comercial e industrial e climatização.
Detém ainda, ativos não core para venda, nomeadamente 
participações financeiras e ativos imobiliários. 
The Navigator Company Basic Materials Basic Resources
- Produção de papel de impressão (81.6%);
- Produção de polpas de eucalipto (10.9%);
- Venda de papéis tissue (5.4%);
- Outros (2.1%). 
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Nome Indústria Sector de Atividade Atividade
Benfica Consumer Services Travel & Leisure
Detém e gere o clube de futebol Sport Lisboa e Benfica.
- Receitas provenientes da venda de direitos audiovisuais 
(51,2%);
- Receitas comerciais (29%) como patrocínios, venda de 
espaços de publicidade, royalties;
- Receitas desportivas (19,8%). 
Cofina SGPS Consumer Services Media
Especializada na edição de jornais e revistas nos domínios 
da economia, desporto, de cultura geral, da informática e 
outros. 
- Venda de jornais e revistas (50.3%); 
- Espaços publicitários (34.1%);
- Outros (15.6%).
Compta Technology Technology 
Sociedade de serviços informáticos organizada em torno de 
2 pólos de actividade:
- Prestação de serviços informáticos (67.7%);
- Venda de equipamentos (32.4%).
Estoril Sol Consumer Services Travel & Leisure
Especializada na detenção e exploração de casinos. 
- Exploração de casinos (87%);
- Operação de jogos de casinos online (13%).
Euronext Financials Financial Services
Grupo de intercâmbio pan-europeu que oferece uma vasta 
gama de produtos e serviços.  A Euronext também integra a 
Euronext Londres como uma bolsa de valores e 
investimentos reconhecida no Reino Unido. 
Flexdeal Financials Equity/NonEquity Investment Instruments
Organismo de investimento colectivo sob a forma societária 
de capital fixo, correspondendo a sociedades de 
investimento mobiliário que têm como objeto o 
investimento em valores mobiliários emitidos por empresas 
elegíveis. 
Futebol Clube do Porto Consumer Services Travel & Leisure
O Futebol Clube do Porto - Futebol SAD detém e gere o 
clube de futebol do Porto. 
- Receitas comerciais (51.1%);
- Receitas desportivas (47.6%);
- Outros (1.3%)
Glintt Technology Technology 
Sociedade de serviços informáticos organizada em torno de 
2 pólos de actividade:
- Prestação de serviços informáticos (79.4%);
- Conceção, desenvolvimento e implementação de infra-
estruturas e de terminais de pagamento eletrónico (20.6%).
Imobiliária Construtora Grão Pára, SA. Industrials Construction & Materials Gestão e exploração hoteleira.
Impresa SGPS Consumer Services Media
Principal grupo de media português. 
- Exploração de canais televisivos (84.6%);
- Edição de jornais e revistas (14.1%);
- Outros (1.3%)
INAPA-INV.P.GESTAO Basic Materials Basic Resources
Um dos principais distribuidores europeus de papel de 
impressão. 
- Distribuição de papel (87.8%);
- Venda de produtos de embalagem (8.3%);
- Venda de produtos de comunicação visual (3.9%). 
INAPA-PREF S/ VOTO Basic Materials Basic Resources Um dos principais distribuidores europeus de papel de 
impressão.
Lisgráfica Industrials Industrial Goods & Services
Empresa especializada em serviços de impressão. 
- Revistas (36.5%);
- Jornais e suplementos (31.5%);
- Catálogos (23.6%);
- Outros (8.4%), especialmente listas telefónicas.
Martifer Industrials Industrial Goods & Services
Holding organizada em três pólos de atividade:
- Construção de estruturas metálicas (54.1%);
- Construção naval (40.3%);
- Construção de unidades e equipamentos de produção de 
energia renováveis (5.6%).
Media Capital Consumer services Media
- Exploração de um canal televisivo TVI (68.7%);
- Produção de programas televisivos (14.9%);
- Exploração de rádios (8.8%);
- Outros (7.6%)
Novabase SGPS Technology Technology Empresa portuguesa líder em Tecnologias de Informação.
Orey Antunes Industrials Industrial Goods & Services
- Serviços de transporte e logística;
- Venda de equipamentos marítimos;
- Prestação de serviços financeiros.
Reditus SGPS Technology Technology 
- Serviços de consultoria em tecnologias de informação 
(61.2%);
- Integração e gestão de sistemas informáticos (37.8%);
- Prestação de serviços profissionais (1%).
SAG - Soluções Automóvel Globais Consumer Services Retail
- Venda de automóveis (97.9%);
- Prestação de serviços (2.1%): serviços de manutenção e 
corretagem de seguros. 
Sonae Indústria Industrials Construction & Materials A Sonae Indústria centra-se, essencialmente, na produção de 
painéis derivados de madeira.
Sonaecom Telecommunications Telecommunications
- Prestação de serviços informáticos (90.5%);
- Publicação de jornais (9.1%);
- Outros (0.4%).
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II. Critérios para a definição das categorias de empresas, segundo a 
Recomendação da Comissão Europeia 2003/361/CE 
Artigo 2.º 
Efetivos e limiares financeiros que definem as categorias de empresas 
1. A categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituída por 
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negócios anual não 
excede 50 milhões de euros ou cujo balanço total anual não excede 43 milhões de 
euros. 
2. Na categoria das PME, uma pequena empresa é definida como uma empresa que 
emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negócios anual ou balanço total 
anual não excede 10 milhões de euros. 
3. Na categoria das PME, uma microempresa é definida como uma empresa que 
emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negócios anual ou balanço total 
anual não excede 2 milhões de euros.  
 
III. Correlação de Spearman 
O coeficiente de correlação de Spearman corresponde ao homólogo do teste de correlação 
de Pearson, para populações não paramétricas. Enquanto que o coeficiente de correlação 
linear de Pearson permite medir o grau de correlação linear entre duas variáveis quantitativas, 
o coeficiente de correlação de Spearman permite medir a intensidade da relação entre 
variáveis ordinais. Neste último caso é usada, em vez do valor observado, a ordem das 
observações.  
O valor deste coeficiente está delimitado entre -1 e 1, sendo que 1 significa que as variáveis 
variam no mesmo sinal e -1 significa que variam em sinal contrário. Quanto mais próximo 
destes extremos, maior será a correlação das variáveis.   
Nome Indústria Sector de Atividade Atividade
Sporting Consumer Services Travel & Leisure
Sporting Clube de Portugal - Futebol administra o Sporting 
Clube de Portugal. 
- Receitas comerciais (65.8%);
- Receitas desportivas (27.2%);
- Outros (7%)
Teixeira Duarte Industrials Construction & Materials
- Construção (50.1%);
- Distribuição (18.7%);
- Imobiliário (11.4%);
- Concessões e serviços (9.1%)
- Automóvel (6.1%);
- Serviços Hoteleiros (4.6%). 
Toyota Caetano Industrials Industrial Goods & Services
- Venda de veículos (94.6%): ligeiros e pesados, 
essencialmente comercializando debaixo da marca Toyota e 
Lexus;
- Aluguer e vendas de equipamentos industriais (5.4%).
VAA Vista Alegre Consumer goods Personal & Household Goods
O Grupo Vista Alegre é constituído por 17 empresas, 
estando dividido por 5 áreas de negócio (porcelana, fainça, 
grés forno, grés mesa e cristal e vidro manual). 
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Este coeficiente é obtido através da seguinte fórmula: 
 
Sendo que o n corresponde ao número de pares (x1, y1) existentes nas observações em 
análise enquanto que, o d corresponde à diferença entre posições de valores correspondentes 
de x e y. 
De seguida, apresentam-se os resultados do teste, para cada uma das variáveis:  
 
Tabela 9 Correlação Spearman - Price Book Value antes vs depois da IFRS 16 
 
Tabela 10 Correlação Spearman – Rotação do Ativo antes vs depois da IFRS 16 
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Tabela 11 Correlação Spearman – Autonomia Financeira antes vs depois da IFRS 16 
Com base nas tabelas acima, podemos então concluir que existe correlação entre cada uma 
das variáveis, antes e depois da norma.  
IV. Dados do estudo empírico – antes e depois da norma 
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
1 1 Altri SGPS 2,28 2,33 0,52 0,50 35,0% 305,0%
2 2 Banco Comercial Português 0,50 0,50 0,02 0,02 9,2% 1093,8%
3 3 Corticeira Amorim 2,40 2,41 0,79 0,79 51,6% 195,7%
4 4 CTT – Correios de Portugal 3,01 2,80 0,39 0,37 8,3% 1177,2%
5 5 EDP - Energias de Portugal 0,86 0,86 0,37 0,36 31,0% 328,6%
6 6 EDP Renováveis 0,83 0,83 0,09 0,08 46,3% 223,4%
7 7 Galp Energia 1,89 1,89 1,35 1,24 47,7% 229,7%
8 8 Ibersol SGPS 1,26 1,26 1,01 0,63 45,7% 354,0%
9 9 Jerónimo Martins SGPS 3,22 3,22 2,60 1,91 30,3% 449,3%
10 10 Mota-Engil 0,84 0,84 0,60 0,59 9,5% 1060,3%
11 11 Nos SGPS 2,51 2,58 0,53 0,51 37,0% 290,3%
12 13 Ramada 1,48 1,48 0,49 0,49 50,4% 199,3%
13 15 Semapa 0,84 0,84 0,55 0,54 31,5% 323,0%
14 16 Sonae 0,00 0,00 0,77 0,68 42,3% 273,3%
15 17 Sonae Capital 0,79 0,82 0,44 0,40 53,4% 214,7%
16 18 The Navigator Company 2,18 2,18 0,66 0,65 46,3% 220,3%
17 20 Cofina SGPS 1,50 1,58 0,63 0,57 33,8% 345,5%
18 22 Estoril Sol 1,19 1,19 1,38 1,37 58,5% 171,4%
19 23 Euronext 4,36 4,36 0,14 0,13 50,2% 206,1%
20 24 Flexdeal - - - - 94,0% 106,9%
21 26 Glintt 0,21 0,21 0,51 0,50 44,2% 232,7%
22 28 Impresa SGPS 0,18 0,18 0,43 0,43 31,6% 317,8%
23 29 INAPA-INV.P.GESTAO 0,16 0,16 1,36 1,30 28,2% 371,3%
24 31 Lisgráfica -0,15 -0,15 0,99 0,89 -71,4% -155,3%
25 32 Martifer -0,85 -0,85 0,63 0,61 -15,6% -663,1%
26 33 Media Capital 1,35 1,35 0,45 0,44 48,8% 209,8%
27 34 Novabase SGPS 0,78 0,79 0,86 0,83 46,8% 227,7%
28 37 SAG - Soluções Automóvel Globais -0,04 -0,04 - - -65,7% -152,3%
29 38 Sonae Indústria 0,49 0,49 0,55 0,54 33,7% 301,3%
30 39 Sonaecom 0,70 0,70 0,14 0,14 89,4% 112,6%
31 41 Teixeira Duarte 0,00 0,00 0,47 0,46 21,7% 471,3%
32 43 VAA Vista Alegre 4,88 4,88 0,47 0,45 23,6% 439,2%
# Nome da empresa Price Book Value Autonomia financeiraRotação AtivoID
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